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  مقدمه. 1
بزرگترین صندوق ثروت ملی جهان است که  2(GPFG)ژ نرو جهانی-صندوق بازنشستگی دولتی

مدیریت  3(NBIM)ژ ی بانک مرکزی نروگذار سرمایهمیلیارد دارایی خود را از طریق اداره  900
شده در  ی پذیرفتهها شرکتدرصد از کل سهام  3/1این موضوع که صندوق نروژ مالک . نماید می

در این . ک بهتری از حجم این صندوق کمک نمایدتواند به درمی، های جهان استبازار بورس
له مهم که چرا صندوق بازنشستگی ئچگونگی ایجاد صندوق و نیز درباره این مس خصوصدر مقاله
جهانی، با اینکه دارای کلمه بازنشستگی در نام خود است یک صندوق بازنشستگی نیست،  -دولتی

  . توضیح خواهیم داد
  

                                                            
   :عنوان ای است تحت این مقاله، ترجمه مقاله .1

"Equity Investments of Norway's GPFG: a European Sovereign Wealth Fund for Europe"   
  .استمنتشر شده  "Sovereign Wealth Funds" نشریه در 2014که در سال 

2. Government Pension Fund-Global  
3. Norges Bank Investment Management  
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به آن اشاره  1که با نام مدل نروژ(ی مخصوص صندوق نروژ را ارگذ سرمایهمدل  مقالهدر این 
تحلیل ما از پورتفوی . پردازیممی 2شده یل بررسی کرده و به مقایسه آن با مدل شناخته) گردد می

بار  نخستینی صندوق برای ها گذاری سرمایهبه این شکل است که  2014تا  1998سهام صندوق از 
 و همچنین در سطح بخش، کشور و قاره مورد تحلیل) بنگاه(سطح اقتصاد خرد ، در کنون از زمان تأسیس تا

 بازنشستگی صندوق: های اساسی را آشکار نموده است این تحلیل برخی گرایش. گیرندقرار می
صورت آگاهانه  صندوق به. جهانی کشور نروژ یک صندوق اروپایی برای اروپا است-دولتی
ی در سهام گذار سرمایهیی را اولویت خود قرار داده و کمتر به ی اروپاها شرکتی در گذار سرمایه
همچنین به  مقالهاین  .پردازدایالات متحده آمریکا می ویژه بهی آمریکای شمالی، ها شرکت
ی در کشورهای بریکس، چگونگی گذار سرمایهدیگری از جمله حکمرانی صندوق،  های موضوع

  .های مالیاتی آن پرداخته استیا و برخورداری از معافیتی صندوق در اسپانها گذاری سرمایهتحولات 
  

  تاریخچه بزرگترین صندوق ثروت ملی جهان. 2
درآمدهای حاصل از منابع نفت فراوان  بلندمدت، دولت نروژ برای بهبود مدیریت 1990در سال

  .ابزار سیاست مالی تأسیس نمود عنوان بهخود، صندوق نفتی را 
های دقیق در سال  این بررسی. ها بررسی دقیق پارلمان نروژ بودالسیس این صندوق حاصل سأت
که  3"نقش نفت در جامعه نروژ"عنوان  وزیر اقتصاد به پارلمان تحت مقالهارائه  پی درو  1974

 قانونیبا تصویب  1983نشانگرکاربردهای متفاوت ثروت نفت کشور بود، آغاز گردید و در سال 
از طریق ایجاد این صندوق، دولت قادر به . نمود، پایان یافتاد میکه ایجاد یک صندوق را پیشنه
توانست سود واقعی حاصله را  شد و تنها می برداری از منابع نفت می ذخیره درآمدهای حاصل از بهره

ی صندوق مشابه استراتژی بانک مرکزی نروژ گذار سرمایه، استراتژی 1997تا سال . مصرف نماید
نمود، تنها در میلیارد دلار را مدیریت می 20صندوق که در آن زمان . ی بودبرای ذخایر ارزی خارج

سری مذاکرت  و در پی یک 1997در سال  .کردی میگذار سرمایهاوراق قرضه با درآمد ثابت 
تعریف کرد و  ی صندوق را مجدداًگذار سرمایهپارلمانی بسیار دشوار، وزارت اقتصاد استراتژی 

در نتیجه در ژانویه . ی نمایدگذار سرمایهی صندوق را در سهام ها داراییز ا درصد 40تصمیم گرفت 
منظور مدیریت منابع صندوق تحت  به 4(NBIM)ژ ی بانک نروگذار سرمایهاداره مدیریت  1998

                                                            
1. Norway Model 
2. Yale Model 
3. The Role of Petroleum Activity in Norwegian Society 
4 . Norges Bank Investment Management  
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فقره  851/7 سال فعالیت خود نخستیناین صندوق در . نظارت وزارت اقتصاد تأسیس گردید
فقره، در ژاپن فقره و در  265/2شتر آنها در ایالات متحده آمریکا با ی انجام داد که بیگذار سرمایه

  .مورد بوده است 454انگلستان 
، قیمت بالای نفت موجب انتقال سرمایه بیشتری از وزارت اقتصاد به 2008تا  2000از سال 

. گردید) میلیارد دلار 322میلیارد دلار به  44از (صندوق شد که منجر به رشد بیش از انتظار آن 
تغییر  1(GPFG)ی جهان - همچنین طی این دوره، صندوق نام خود را به صندوق بازنشستگی دولتی

کل پرتفوی  درصد 60افزایش به  درصد 20ی در سهام را با گذار سرمایهداد و وزارت اقتصاد میزان 
  . خود رساند

در ماه ژوئن آن . رفتصندوق مورد ارزیابی قرار گ 2ای حرفهاستانداردهای رفتار  2009در سال 
درصد اعلام نمود که  6/25کل پورتفو رسید و صندوق بازده خود را  درصد 60سال وزن سهام به 

  . سابقه بودتا آن زمان بی
ی خود را تنظیم نموده و وارد گذار سرمایهاستراتژی  طی چهار سال گذشته صندوق مجدداً

، بر اساس دستورالعملی 2010در سال . است تر و سهام بازارهای نوظهور شده ی پیچیدهها دارایی
ی خود در بخش املاک و ها داراییاز  درصد 5ی حداکثر گذار سرمایهجدید، صندوق مجاز به 

ی در اروپا تا گذار سرمایهوزارت اقتصاد از برنامه کاهش تدریجی  2012مستغلات گردید و در سال 
نیز  اخیراً. پورتفو خبر داد درصد 10ور تا در بازارهای نوظه ها گذاری سرمایهو افزایش  درصد 40

مانند  3خود در بازارهای آستانه یها گذاری سرمایهاز  درصد یکصندوق با اعلام انجام حدود 
تنها  این کار نه. سازی خود برداشته است نیجریه و پاکستان، گامی دیگر در راستای استراتژی متنوع

  . های آتی انجام شده استاد بازدهی بیشتر در سالسازی پورتفوی، بلکه با هدف ایجبرای متنوع
با این تغییر . تغییر داد جهانی - صندوق نام خود را به صندوق بازنشستگی دولتی 2006در سال 

مین افزایش أجامعه یعنی ت مسن جمعیت و آینده در صندوق احتمالی نام، دولت نروژ به نقش
این تغییر نام و اعلام قصد ضمنی  رغم علیا تاکنون ام ،کند ی بازنشستگی عمومی اشاره میها هزینه

  .یک صندوق بازنشستگی استفاده نشده است عنوان بههرگز از صندوق 
ی کانادا و ژاپن، صندوق بازنشستگی ها صندوقی بازنشستگی سنتی مانند ها صندوقبرخلاف 

ز در مورد چگونگی در واقع دولت نروژ هنو. دنباش میجهانی دارای تعهدات بازنشستگی ن – دولتی
                                                            
1. Government pension Fund Global  
2. Ethical standards 

3.:Frontier Markets  ایران نیز در این .ا.ج. گیرندی نوظهور قرار میاین کشورها بین کشورهای در حال توسعه و کشورها
 .گیرد فهرست قرار می
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حتی در مورد تاریخی که از آن به بعد . مالی تعهدات بازنشستگی خود تصمیمی نگرفته است تأمین
این . ی بازنشستگان از منابع صندوق استفاده شود هم تصمیمی گرفته نشده استها هزینهبرای پوشش 

انداز بلندمدت ها چشمهای دولت برای استفاده از منابع صندوق، نه تنموضوع، درکنار محدودیت
بسیاری از مفسرین  از دید ؛کندبلکه ماهیت آن را نیز مشخص می نماید میصندوق را تضمین 

  .دده میی ثروت ملی قرار ها صندوقنداشتن تعهدی جهت پرداخت به بازنشستگان، آن را در گروه 
ی ثروت ملی ها قصندوی از رخنبود تعهدات بازنشستگی جاری مانع از هدفگذاری ب ،حال با این

صندوق  2008همان چیزی که در سال (شود جهت رفع نیازهای بازنشستگی احتمالی در آینده نمی
دو نمونه مشخص از اینگونه .) نامید "1ی ذخیره بازنشستگی اقتضاییها صندوق"المللی پولبین

) میلیارد دلار 57/97( 2صندوق آینده استرالیا. ندباش میی ثروت ملی در استرالیا و نیوزیلند ها صندوق
اگرچه در  3با نام صندوق بازنشستگی نیوزیلند) میلیارد دلار 5/25(و صندوق ثروت ملی نیوزیلند 

ای برای مواجهه با ذخیره عنوان به اماکنند، گونه حقوق بازنشستگی پرداخت نمی حال حاضر هیچ
صندوق ذخیره بازنشستگی ( نیزصندوق ثروت ملی ایرلند . اندتعهدات بازنشستگی آینده ایجاد شده

اما در سال  ،ی بازنشستگی در آینده ایجاد گردیدها هزینهمین أبا هدف کسب بازدهی برای ت 4)ملی
و در پی بحران جدی که کشور از آن گذر نمود، وزارت اقتصاد تصمیم گرفت صندوق  2009

غییر داده و از آن برای تأمین ای برای بازنشستگی تذخیره عنوان بهذخیره بازنشستگی ملی ایرلند را 
 .استفاده نماید 6و بانک ایرلند 5های ائتلاف ایرلنددیده یعنی بانک سرمایه مجدد دو بانک اصلی آسیب

، سهام 2013در پایان سال  .ی نمودگذار سرمایهمیلیارد دلار در این عملیات  7/20وزارت اقتصاد 
 درصد 26رو به فروش رساند و در نتیجه این تراکنش میلیارد یو 4/15خود در این دو بانک را به مبلغ 

که  این است که درصورتی ماند میکه باقی  پرسشی. ی اولیه خود را از دست دادگذار سرمایهارزش 
آیا  ،شیلی با مشکلات جدی مواجه گردد یا نیوزیلند های کلیدی اقتصاد استرالیا،کل اقتصاد یا بخش

  مقاومت خواهند نمود؟  مدت کوتاهی اقتصادی ها سیاستبردن کار بهدر مقابل وسوسه 
  
  
  
  

                                                            
1. Contingent Pension Reserve Fund 
2. Australia Future Fund 
3. New Zealand Superannuation Fund 
4. National Pensions Reserve Fund 
5. Allied Irish Banks 
6. Bank of Ireland 



  97...  :گذاری صندوق نروژ در سهامسرمایه

 

  از مدل یل تا مدل نروژ. 3
از توجه  نماید میو بازدهی که کسب  جهانی نروژ-ی صندوق بازنشستگی دولتیها فعالیت
 تنها در زمینه در چند سال گذشته، مدیریت صندوق نروژ نه .ان نهادی دنیا دور نمانده استگذار سرمایه

، بلکه با توجه ی ثروت ملی شدهها صندوقرانی شرکتی محل ارجاع و استناد دیگر شفافیت و حکم
  . ان خصوصی مطرح بوده استگذار سرمایهمدلی موفق در مدیریت دارایی  عنوان بهبه سوابق 

ان خارجی از چه اصول گذار سرمایهبرای پیروی از یک استراتژی مشابه صندوق نروژ، 
در  2که توسط کورتیس گریکورت 1ده نمایند؟ مقاله یل در مقابل نروژتوانند استفای میگذار سرمایه

رئیس  3ی مورد استفاده دیوید اسونسنگذار سرمایههای نتشر شد، به مقایسه استراتژیم 2012سپتامبر 
رئیس مدیریت  4ی مورد استفاده اینگ اسلینگاستادگذار سرمایههای سسه یل و استراتژیؤپورتفوی م

  . پردازدنک نروژ میی باگذار سرمایهمدیریت 
یی با نقدشوندگی پایین، مانند ها داراییی در گذار سرمایهمبنای استراتژی مدل یل، بر 

ی که توسط گذار سرمایهاین مدل . و سهام خصوصی متمرکز است 6، زیرساخت5ی فیزیکیها دارایی
زده برای با درصد 7/13سال گذشته سالانه  20میانگین در  طور بهتوسط دیوید اسونسن طراحی شده 

سات استانفورد و مؤسی گذار سرمایهدر نتیجه مدل یل که مدل . سه یل ایجاد نموده استمؤس
ان گذار سرمایههای اخیر موقعیت خود را در میان قرار داده است، در دهه تأثیر هاروارد را نیز تحت

  . ی اصلی تثبیت نموده استگذار سرمایهیک استراتژی  عنوان بهنهادی 
رسد مدل یل دیگر کارا نبوده و یا حداقل از بحران و تبعات آن با موفقیت عبور ر مینظ اکنون به
دست آورده به 500سال گذشته بازدهی کمتر از شاخص اس اند پی  پنجسه یل در مؤس. نکرده است

کسب بازده اندک در صنعت مدیریت دارایی موجب شده بسیاری از ، بحران آغازاز زمان . است
ی بسیار مطلوب، مدلی است که ها مدلیکی از . ی جدید باشندها مدلیافتن  در پی انگذار سرمایه

د ده میمدل نروژی برخلاف مدل یل نشان . برد می کار بهجهانی نروژ –صندوق بازنشستگی دولتی
و مقدار ) درصد 60بیش از (ی بخش قابل توجهی از پورتفوی در سهام گذار سرمایهبازدهی خوب از 

  .گرددحاصل می) در املاک و مستغلات درصد 5حداکثر (ی کمتر نقدشونده ها اراییدکمتری هم در 

                                                            
1  . Yale Versus Norway 
2. Curtis Greycourt 
3. David Swensen 
4. Yngve Slyngstad 
5. Property 
6  . Infrastructure 
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و  ها تفاوتتوان چند نتیجه گرفت که  توسط گریکورت می شده انجامبا توجه به مقایسه 
متفاوت نیستند و هر دو در اصول  چنداندر واقع دو مدل . دده میهای بین دو مدل را نشان شباهت
  :مشابهندی زیر گذار سرمایه
 .کارا هستند هعمدطور  به بازارها -

 . های کنترل ریسک استسازی یکی از بهترین راه متنوع -

 .ترین منبع بازدهی استسهام اصلی -

 .صندوق باید بر اساس یک شاخص مشخص اداره شود -

 .اهمیت دارند 1مدیران خارجی -

  :استی زیر ها تفاوتبا این وجود مدل نروژی در مقایسه با مدل یل، دارای 
 . نماید میسازی تأکید  بر کاهش ریسک از طریق متنوع -

 . اختصاص داده است مدت کوتاهمقدار اندکی یا هیچ بخشی، از پورتفوی خود را به اوراق قرضه  - 

یی با نقدینگی کم مانند املاک و ها داراییمقدار بسیار کمتری از پورتفوی خود را به  -
 . دده میاختصاص  2الواری در صنعت چوب و گذار سرمایهمستغلات یا 

را  ها شاخصانحراف از  بنابراین ،شود ها با دقت و آگاهانه انجام می تخصیص دارایی -
 .کندی تبعیت میگذار سرمایههای کاهش داده و از استراتژی

 .نماید میی نیز پیروی گذار سرمایههای اجتماعی از معیارهای مسئولیت -

، نقش یک نماید میی گذار سرمایهر آنها یی که دها شرکتبرای بهبود حکمرانی در  -
 . نماید میفعال را ایفا  گذار سرمایه

 . ی کمتری داردها هزینهمدیریت پیچیده نداشته و  -

ی روشنی گذار سرمایهنحوی طراحی شده که بتواند از استراتژی  ساختار حکمرانی آن به -
 .پیروی نموده و از تغییرات ناگهانی اجتناب نماید

ی گیر اندازهزیرا . شودمی 3)بین مالک و مدیر(استفاده احتمالی عاملیت  موجب کاهش سوء -
 .گیرد و به سهولت قابل شناسایی استبازار صورت می توسط ها دارایی

ی ثروت ملی تعهدات ها صندوقذکر گردید، اکثر  تر پیشعلاوه بر این، همانگونه که 
با مشکل عدم مطابقت دارایی و بدهی که  و بنابر این) پرداخت بازنشستگی(ای ندارند  شده تعریف

 ی ثروت ملی از مدل نروژی، در مقایسه باها صندوقبنابراین پیروی . مواجه نیستندشود، در مدل یل دیده می
                                                            
1. External Managers 
2. Timber 
3. Agency problem 
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شده توسط یکی از همتاهای  عبارت دیگر، پیروی از مدل طراحی به. رسدنظر می مدل یل، منطقی به
تر  ، معقولدباش می بلندمدتی گذار سرمایهبوده و دارای افق شده مواجه ن خود که با تعهدات تعریف

  .رسد نظر می به
ترین صندوق ثروت ملی جهان با زیربنای مدیریت شفاف عنوان بهاینکه  رغم علیمدل نروژی، 

همه . دباش مینه کامل است و نه برای همه مناسب  ،شود بهترین حکمرانی شرکتی شناخته می
، تقلید نماید میی که این صندوق از آن پیروی گذار سرمایهند از اصول توانان نمیگذار سرمایه
با (دارای چارچوب سازمانی و نهادی مانند صندوق نروژ  ها صندوقاز جمله آنکه سایر . نمایند

علاوه بر این مدیرانی که تعهدات  .ندباش مین) ی داخلیگذار سرمایهحمایت پارلمانی یا تیم 
. مگر آنکه آنها را اصلاح نمایند ،گیرند کار بهانند هیچ کدام از این اصول را تو دارند نمی مدت کوتاه
ان گذار سرمایهتواند توسط دارد و می بسیاریحال، این مدل در مقایسه با مدل یل مزایای  با این

  . یشان استفاده شودها گذاری سرمایهروز رسانی استراتژی  نهادی برای بهبود و به
  

  حکمرانی شرکتی. 4
که صندوق نروژ رتبه  علاوه بر آن. صندوق نروژ یک مرجع جهانی در مورد حکمرانی خوب است

ی ثروت ملی از نظر میزان دارایی تحت مدیریت را دارد، مرجعی برای حکمرانی ها صندوقنخست 
و هم در رابطه با سایر ) ی بانک نروژگذار سرمایهمدیریت (شرکتی، هم در رابطه با مدیریت خود 

  .دباش میپارلمان، بانک مرکزی، وزارت اقتصاد و جامعه نروژ نیز : انذینفع
یک مرجع  عنوان بهجهانی نروژ از لحاظ شفافیت نیز  -علاوه بر این، صندوق بازنشستگی دولتی

صندوق ثروت ملی برتر از لحاظ میزان دارایی، سطح شفافیتی  10یک از  هیچ. شود محسوب می
ی ثروت در خاورمیانه و آسیای ها صندوقن با پیچیدگی و ابهام مشابه این صندوق ندارند و ای

یش را بدون ها داراییصندوق نروژ اطلاعات مربوط به ارزش . در تضاد است جنوب شرقی کاملاً
همچنین هر ساله محتوای پورتفوی خود را با جزئیات و نام  ؛نماید میوقفه و در لحظه تولید منتشر 

 .نماید میی نموده است، اعلام گذار سرمایهدر اوراق قرضه و سهامشان و نهادهایی که  ها شرکتهمه 
 در مورد. در بخش املاک و مستغلات تهیه نموده است را ی خودها فعالیتجزئیات  این صندوق اخیراً

کشور  74شرکت در  8213ایم، این صندوق در سهام  بر آن متمرکز شده مقالهسهام که در این 
ی، درصد مالکیت در سرمایه شرکت و گذار سرمایهبرای هر کدام حجم ی نموده و گذار سرمایه

یک  مالکیت سهام هر درصد 10تواند بیش از صندوق نمی. نماید میدرصد حق رأی خود را اعلام 
، بیشترین درصد مالکیت 2013 سال دسامبر 31در . ی بورسی را در اختیار داشته باشدها شرکتاز 
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بندی ایرلندی گروه کاپا  شرکت بسته شامل شرکت پنجانی در جه – صندوق بازنشستگی دولتی
 86/8( 2، شرکت املاک و توسعه املاک و مستغلات پورتلند بزرگ)درصد 40/9( 1اسمورفیت

 16/8( 3های انسو استورا، دو شرکت فنلاندی فعال در زمینه کاغذ و صنعت چوب به نام)درصد
، )08/7( 5کت مالی بزرگ آمریکایی بلک راکو شر) درصد 76/7( 4کمینه -و یو پی ام) درصد

  .بوده است
. ین میزان شفافیت در مورد قوانین حاکم بر ورود و خروج سرمایه به صندوق نیز وجود داردا

 پسدر مقام سوم، (و گاز طبیعی ) در مقام هفتم(نروژ یکی از بزرگترین صادرکنندگان نفت جهان 
 .قوانین واضح در مورد ورود سرمایه به صندوق ضروری استبنابراین وجود . است) از روسیه و کانادا

از منابع آن نباید برای بودجه  درصد 4بیش از  6طبق قانون مصارف صندوق 2001ویژه، از سال به
  .سالانه دولت صرف گردد

عدم دخالت ملاحظات سیاسی در  دیدگاهعلاوه بر شفافیت و حکمرانی خوب، صندوق نروژ از 
 ها صندوقبه الگویی برای دیگر  نیزی بانک نروژ گذار سرمایهی مدیریت گذار سرمایه های تصمیم

  . دباش میهای سیاسی چند که حتی صندوق نروژ هم در معرض دخالت هر. تبدیل شده است
ی ثروت ها صندوقالمللی در سانتیاگو شیلی، اعضا وقت گروه کاری بین 2008 سال در اکتبر

 .ی ثروت ملی را امضا نمودندها صندوقهای حکمرانی گانه در مورد شیوه 24ای شامل اصول  بیانیه 7ملی
برطرف نمودن "شود، دارای هدف مشخص می میدهآور که اصول سانتیاگو نااین بیانیه غیر الزام

اگر . دباش می "ی ثروت ملی با اهداف سیاسیها صندوقی گذار سرمایهها از ترس بسیاری از دولت
اران کنونی فرودگاه هیترو بیندازیم که سه صندوق ثروت ملی در بین آنها نگاهی به ترکیب سهامد

میلیارد  66مالی  مینأکه نقش پیشرو را در ت) صندوق قطر(شود یا شرکت هلدینگ قطر دیده می
که در تاریخ بخش منابع (بر عهده داشت  2012در سال  8دلاری ادغام بسیار بزرگ گلنکور اکستراتا

  .است بوده بخش رضایت نتایج تاریخ این تا که رسدمی نظر ، به)ا داردمنابع طبیعی رتبه پنجم ر
های مهم را باز با این وجود، بیانیه مذکور امکان اتخاذ تصمیمات دلبخواهی در بسیاری از جنبه

ی با گذار سرمایهاگر تصمیمات : کند کهتصریح می 1-19ویژه اصل فرعی به. گذاشته است
                                                            
1. Smurfit Kappa Group 
2. Great Portland Estates 
3. Stora - Enso 
4. UPM- Kymmene 
5. BalckRock 
6. Spending Rule 
7. International Working Group of Sovereign Wealth Funds 
8. Glencore Xstrata 
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صورت  ی اعلام و بهگذار سرمایهمشخص در بیانیه طور  بهدی باشند، باید ملاحظاتی غیرمالی و اقتصا
ی ثروت ها صندوقیکی از ( 1مثال صندوق مبادله عنوان بهوقتی یک صندوق، . عمومی افشا گردد

یک اهرم مالی برای تغییر بنیادهای تولیدی کشورش عمل نماید،  عنوان به، تصمیم دارد )ملی ابوظبی
یی در ها فعالیتاقتصادی یا مالی بوده و چه  دنبال اهداف کاملاًه فعالیتی بهکند که چ مشخص نمی

  .گرددبخشی می این تنوع) موارد مانع رخییا در ب(راستای منافع سیاسی است که موجب تسهیل 
 .اقتصادی اشتباه است - منظور ما از بیان این موضوع آن نیست که ضرورتاً داشتن اهدافی غیر از مالی

. المللی مورد استفاده قرار گیرندابزاری در روابط بین عنوان بهتوانند می ها صندوقموارد  یرخدر ب
منظور برقراری روابط تجاری،  گذار جهانی بهتأثیرهای توان ایجاد ائتلاف با دولتمثال می عنوان به

  .ی را نام بردگذار سرمایهآموزشی و روابط 
پذیر و جانبه، کشورهای سرمایه لی، نهادهای چندبنابراین منطقی خواهد بود اگر صنعت ما

با . های ثروت ملی تلاش نمایندنهادهای تنظیمی برای به حداقل رساندن آثار اینگونه اهداف صندق
گردند از مقاصد نهایت توسط سیاستمداران اداره میدر  این وجود جدا نمودن نهادهای عمومی که

  . سیاسی کار بسیار سختی خواهد بود
که بسیاری از اقتصادهای در حال ظهور بر  "داری دولتی سرمایه"وه بر آن، در فضای جدید علا

تنیده  بسیار در هم ها شرکتاند و ارتباطات بین دولت و مدیران  آن اساس حرکت خود را آغاز نموده
ی دولتی را بر عهده دارند و مدیران ها شرکتکه سیاستمداران سابق مدیریت  شده است، به نحوی

 چنین انجام ی عمومی هستند،گذار سرمایهسات مؤسمدیریت  در پیی دولتی هم ها شرکتسابق 
  .دشوار خواهد بود کاری

. با اینکه ریسک دخالت سیاسی بسیار اندک است، اما همچنان وجود دارد در مورد نروژ
 د و در نهایت، در قبال وزارت اقتصای بانک نروژگذار سرمایهفرایندها و چگونگی پاسخگویی مدیریت 
ی ها سیاستبر  مدت کوتاهکند که ملاحظات سیاسی پارلمان، این اطمینان را ایجاد می

ی داخلی ها داراییعلاوه برآن، در نروژ این واقعیت که صندوق در . شوندی تحمیل نمیگذار سرمایه
ی ها شرکت کند، انگیزه دخالت در صنایع یای نمیگذار سرمایه) سهام، بدهی و املاک و مستغلات(

  . دده میخاص با مقاصد سیاسی را کاهش 
یک  عنوان بهبا این وجود، اراده صندوق نروژ برای تبدیل شدن به یک مرجع جهانی 

 مالی - مداخلات یا اثرپذیری از موضوعات غیر اقتصادی ، آن را در معرض2پذیرمسئولیت گذار سرمایه

                                                            
1. Mubadala 
2. Responsible investor 
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تا مکانیزمی ) 1 کمیته گراور(خبرگان تشکیل داد ای از ، پارلمان کمیته2002در سال . دده میقرار 
سال، مسیر  دواز  پس. پذیر صندوق ایجاد نماید ی مسئولیتگذار سرمایهبرای اطمینان یافتن از 

ت قواعد و اخلاق ئتعریف شد و هی ای حرفهفعالیت صندوق در حوزه قواعد و اخلاق رفتار
یک وکیل، یک (های متفاوت  نفر با تخصص نجپت متشکل از ئاین هی. ایجاد گردید 2ای حرفه رفتار

که  است) های متفاوت شناس و دو اقتصاددان از حوزه مهندس علوم کشاورزی، یک زیست
د تا نجهانی نروژ رابرعهده دار – ی صندوق بازنشستگی دولتیها گذاری سرمایهمسئولیت بازبینی کلیه 

این . ندنکشف ک) در صورت وجود(را  ای حرفههر نوع ناهماهنگی با اصول و قواعد و اخلاق رفتار 
انه بر اساس پیشنهادات رسیده در مورد خروج از تخها به وزارت اقتصاد ارائه شده و این وزار توصیه
  . نماید میگیری یا قراردادن آنها در لیست نظارت بیشتر، تصمیم ها گذاری سرمایه

. ت در بخش دخانیات شده استشرک 21ی در گذار سرمایهت این کمیته منجر به خاتمه مقالا
 ایجادکننده عنوان به ای حرفهیی را که کمیته قواعد و اخلاق رفتار ها گذاری سرمایهعلاوه بر آن، 
صورت  ، یا نقض حقوق بشر به)2008در سال  3مانند مورد ریو تینتو(محیطی جدی  خسارات زیست

صندوق از آن  2006در می ترین مورد، پروژه والمارت بوده که  معروف(سیستماتیک و جدی 
داند، توسط وزارت  می 4)بوئینگ و لاکهید مارتین(ای های هستهیا تولید سلاح) خارج گردید

  . ی صندوق حذف گردیده استگذار سرمایهاقتصاد از گستره 
در این حوزه است که ممکن است کمیته و در نهایت صندوق در معرض نفوذ سیاسی عمده یا 

در واقع، وقتی دولت جدید به قدرت رسید، تلاش نمود تا این . گرفته باشد غیر آن قرار گیرد یا
ی در گذار سرمایهیعنی محلی که مدیریت (کمیته مستقل را منحل کرده و آن را در بانک مرکزی 

دست نیاورد،  هعلت اینکه حمایت اکثریت پارلمان را ب گرچه این اقدام به. ادغام نماید) آن قرار دارد
پیشنهادات کمیته که همچنان . ید، اما انجام اصلاحات جدی پیشنهاد گردیده استتصویب نگرد

مستقیم به بانک مرکزی ارائه خواهد شد و دیگر از مسیر  طور به صورت مستقل اداره خواهد شد، به
ابزار  عنوان بهترین دلیل حمایت از این تغییر آن است که صندوق  مهم. شود وزارت اقتصاد انجام نمی

 به ر صورت گرفته باشد،وذکمدلیل  اگر این تغییر به. ت خارجی نروژ در نظر گرفته نشودسیاس
ابزار سیاست  عنوان بهصندوق در گذشته  توان از این گمان اجتناب نمود که احتمالاً می یدشوار

  .خارجی مورد استفاده قرار نگرفته است

                                                            
1. The Graver Committee 
2. The Board of Ethics 
3. Rio Tinto 
4. Boeing and Lockheed Martin 
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برمبنای ملاحظات  پذیر لزوماًلیتی مسئوگذار سرمایهگیریم تصمیمات  نتیجه می بر این اساس،
ی، گذار سرمایهمورد صندوق نروژ نشان داد که در تصمیمات . دباش میسختگیرانه اقتصادی و مالی ن

ی خاص ها شرکتخواه خروج از  ،عوامل غیر اقتصادی قرار گرفتن واقعی است تأثیر ریسک تحت
ی در گذار سرمایهیی در مورد ها عملدستورالیا خروج کامل از یک بخش اقتصاد و یا به شکل تعیین 

ی بسیار روشن و ها سیاستها در صندوقی وجود دارد که با  پذیر باشد و همه اینهای مسئولیت بخش
توان نتیجه گرفت که احتمال استفاده از ابزارهای مالی این می بنابر. شودشفاف داخلی اداره می

  . ر، همچنان بسیار پررنگ استابزار کشور برای تعقیب اهداف دیگ عنوان بهعمومی 
  
، تعصب اروپایی و مدیران بلندمدت گذار سرمایه: یگذار سرمایهاستراتژی . 5

  ی خارجیگذار سرمایه
منظور ایجاد ابزاری برای دولت نروژ با هدف حمایت از  جهانی نروژ به – صندوق بازنشستگی دولتی

) بدون نفت و گاز(در زمان کاهش قیمت نفت یا انقباض اقتصاد داخلی  ی مالی کشورها سیاست
  . ایجاد شده است

منظور حراست از وظایف و اختیارات صندوق و با هدف استفاده از  وزارت اقتصاد از ابتدا به
های آینده، انداز بلندمدت آن برای کسب سود بالا و صیانت از ثروت کشور برای نسلمزیت چشم

  .ی روشنی را تدوین نمودگذار سرمایهاستراتژی 
مدیریت . ی صندوق ثروت ملی نروژ استگذار سرمایهنگاه بلندمدت، مبنای استراتژی 

ی گذار سرمایههای  فرصت ،صندوق. ندارد مدت کوتاهی بانک نروژ هیچ نوع تعهدات گذار سرمایه
رود طی که انتظار می ییها داراییی خاص را تعریف نموده و در ها شرکتها و  بلندمدت در بخش

های نوسانات  تواند دورهصندوق می. کندی میگذار سرمایه، نماید میایجاد  فراوانیزمان بازده 
های ایجاد شده تواند از مزایای فرصت ین ترتیب میا هب. شدید در بازارهای سرمایه را تحمل نماید

  .بینند می مدت کوتاهبه اتخاذ تصمیمات ان خود را محدود گذار سرمایهکه دیگر  حالی استفاده نماید در
  

  اولویت دادن به اروپا: ی صندوقها گذاری سرمایهحوزه جغرافیایی . 6
. دباش می ها گذاری سرمایهتعیین شاخص برای  صندوق، استراتژی اصلی عناصر دیگر از

 اساس بر ترتیب بهی صندوق در سهام، اوراق قرضه و املاک و مستغلات ها گذاری سرمایه
ی املاک و گذار سرمایهو بانک اطلاعات  2، بارکلیزکپیتال1ای-اس-تی-ی گروه افها اخصش

                                                            
1. FTSE Group 
2. Barclays Capital  
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  سهام،  درصد 60در حال حاضر، پورتفوی صندوق شامل . گرددگذاری می ، ارزش1 (IPD)مستغلات
 تمام. استاملاک و مستغلات  درصد 5اوراق قرضه با بازده ثابت و حداکثر  درصد 35

  . شودوق در خارج از نروژ انجام میی صندها گذاری سرمایه
 پورتفوی نسبی بازده صندوق ،)2013 دسامبر 31( نروژ صندوق سالیانه مقاله آخرین اساس بر
 متوسط بزرگ، شرکت 476/7 شامل که FTSE Global All Cap Index شاخص اساس بر را خود

 شامل که نماید می یگیر اندازه شود،می کشور 74 از) مشخص سرمایه حداقل با( کوچک و
) درصد یک از کمتر پورتفوی ارزش مجموع با( فیلیپین و موراکو پاکستان، مانند آستانه بازارهای

 توزیع ارزیابی به تا دده می اجازه 2013 سال پایان در صندوق پورتفوی تحلیل همچنین ؛دباش می نیز
  .است قلمرو یا کشور 74 در وتمتفا شرکت 8213 سهام دارای صندوق. بپردازیم هم آن سهام جغرافیایی

  
 

 

                                                            
1. Investment Property Databank  
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 2013تا  1998ی صندوق نروژ از سال ها گذاری سرمایهشرکت برتر در  10فهرست . 1نمودار 

 

در هر  نخستی گذار سرمایه 10، کنونتا  1998شرکت، از سال  8000، از بین این مقالهدر این 
شود، روندهای اهده میمش 13و  12همانگونه که در اشکال صفحات . سال انتخاب شده است

شرکت اول حذف  10مخابراتی به آسانی از  یها شرکتاز  رخیب: نخست. اند قابل مشاهده بسیاری
ی ها شرکتدر صدر بوده است، اما  1999ترین مورد شرکت نوکیا است که در سال  مهم. (اندشده
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 4شرکت نفتی بی پی: دوم ؛)اند از این فهرست حذف شده نیز 3و اریکسون 2تیتی، ان1بیریتیش تلکام
شرکت برتر بوده است  10تنها شرکتی است که از زمان شروع فعالیت صندوق همچنان در جمع 

 ؛.)در این فهرست نخواهد بود 2014این شرکت در سال  فراواند که به احتمال ده میروندها نشان (
ند و در ده مینشان شرکت دارویی سوئیسی به خوبی اولویت صندوق نروژ را در سوئیس  دو: سوم

ی برتر صندوق در نظر گذار سرمایهمقصد  عنوان بهحال حاضر شرکت کالای مصرفی نستله نیز 
ترین موضوع  اما مهم ،توان به نتایج بسیاری دست یافت ها میبا تحلیل بخش: چهارم ؛شودگرفته می

هلدینگ  5عدد از  4 که 2008تنوع موجود در مقایسه با سال . ی جاری استها گذاری سرمایهتنوع 
  . ی نفت و گاز بودند بسیار مشهود استها شرکتبزرگ صندوق، 

را با صندوق نروژ مقایسه کنیم، چندین تفاوت عمده  FTSEاگر توزیع جغرافیایی شاخص 
طبق : شود دقت و سنجیده اتخاذ میادلیل تصمیماتی است که ب هب ها تفاوتبیشتر این . خواهیم یافت

. برد می کار به FTSEمربوطه، صندوق نروژ وزن جغرافیایی متفاوتی را در مقایسه با های  العمل دستور
ی صندوق نروژ توسط وزارت اقتصاد تهیه شده است و در مدیریت گذار سرمایهدستورالعمل 
 درصد FTSE  ،5/2 صندوق نروژ در مقایسه با شاخص ،العملرطبق دستو. رود می کار بهصندوق نروژ 

و ) درصد 5/1( یافته توسعهدر مورد بازارهای . کند ی میگذار سرمایهاروپایی بیشتر در سهام 
با این وجود وزن آمریکا . کند ی میگذار سرمایهنیز مقدار بیشتری ) درصد 5/1(بازارهای نوظهور 

پورتفوی باید  درصد FTSE ،23عبارت دیگر، مطابق شاخص  به. وکانادا بدون تغییر باقی مانده است
پورتفوی باید به اروپا اختصاص  درصد 40در دستورالعمل صندوق نروژ  اما .اختصاص یابدبه اروپا 

 بنابراین در مجموع،. است درصد 3/40وزن فعلی اروپا در پورتفوی صندوق نروژ . داشته باشد

در طرف دیگر . ی نموده استگذار سرمایهشده خود در اروپا  صندوق نروژ بیش از شاخص تعیین
دهی جدید  قرار دارد که در وزن FTSEدر شاخص  درصد 49تحده آمریکا با وزن طیف ایالات م
ی عملی گذار سرمایهاز  درصد 29فقط  اما است مریکا تعیین شدهآبرای  درصد 34صندوق نروژ 

  .گیردصندوق نروژ را در برمی
ای و شاخص  اس تی با شاخص افرا پورتفوی واقعی صندوق زیر میزان انحراف  نمودارهای

ای با صندوق  اس تی ی افها شاخص) 2(در ابتدا در نمودار . دده مینشان شده توسط خود صندوق  تعیین
به  یافته به اروپا با مقادیر عدم تخصیص مقادیر اضافه تخصیص نروژ مقایسه شده است که در آن تقریباً

                                                            
1. British Telecom 
2. NTT  
3. Ericson  
4. BP 
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، FTSEبیشتر از شاخص  درصد 52/5ویژه بریتانیا با  هب. با هم برابرند ایالات متحده آمریکا کاملاً
ارزش  پولی، بر اساس دیدگاه از جدید شاخص. برنده اصلی در شاخص مورد استفاده صندوق نروژ است

فرانسه، . ی نموده استگذار سرمایهمیلیارد دلار بیشتر در بریتانیا  2/28کنونی بازار صندوق نروژ، 
 15دیگر طیف، سهم آمریکا بیش از در سوی . اندبهره نبودهآلمان و سوئیس نیز از این لحاظ بی

در نتیجه در زمینه شاخص . دباش میمیلیارد یورو  5/79کاهش یافته که از منظر پولی بیش از  درصد
  . وضوح جانبداری از اروپا را مشاهده نمود توان بهمی

  

  با صندوق نروژ FTSEی ها شاخصمقایسه . 2 نمودار
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  صندوق نروژ با عملکرد واقعی آن شده ی تعدیلها شاخصمقایسه . 3نمودار 

  

صندوق را در مقایسه با  هایگذاریسرمایه وضعیت واقعی )3( رنمودادر توان همچنین می
توان مشاهده نمود که کدام عبارت دیگر می به. مشاهده نمود خود صندوقشده توسط  تعیینشاخص 

 ، دریافتخود صندوقوسط شده ت تعیین شده در شاخص تعیینکشورها کمتر یا بیشتر از مقدار 
شکاف یا تفاوت بین شاخص و مبلغ  .استترین بازنده در این زمینه، ایالات متحده اصلی. اند نموده

این  تأثیر از دیگر کشورهای تحت. میلیارد دلار است 23ی شده در این کشور گذار سرمایهواقعی 
. میلیارد دلار تفاوت، نام برد 4/4ر و میلیارد دلا 5با  ترتیب بهتوان از ژاپن و استرالیا موضوع می

 2013سال شده در بینیی کمتری را نسبت به میزان پیشگذار سرمایههمچنین باید از دو کشور اروپایی که 
 544میلیارد دلار و دانمارک با  1/1این کشورها، اسپانیا با فاصله منفی . نام برد ،اند دریافت نموده

میلیارد دلار، فرانسه  4/7میلیارد دلار، آلمان  3/8یگر طیف، بریتانیا در سوی د. ندباش میمیلیون دلار 
ی مازاد نسبت به گذار سرمایهمیلیارد دلار،  1/4میلیارد دلار و سوئد  7/4میلیارد دلار، سوئیس  7/5
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شده شاخص در دو  ی بیش از میزان تعیینگذار سرمایهنکته مهم دیگر در . اندشاخص دریافت نموده
  . دباش میمیلیارد دلار قابل توجه  05/1میلیارد دلار و  6/2با  ترتیب بهور چین و روسیه کشور نوظه

این تعصب داخلی . دباش میی در اروپا گذار سرمایه، این ترکیب بیانگر تعمد بر این اساس
  شده، بر حسب وزن تنوع تعدیل. شودان نهادی نیز دیده میگذار سرمایهدر دیگر ) ایمنطقه(

حال به  نفع بازارهایی است که از منظر فرهنگی و جغرافیایی نزدیک هستند و در عین ، بهپورتفوی
علاوه بر این همانگونه که دیدیم، . استویژه ایالات متحده آمریکا،  هضرر بازارهای دور ب

صورت کلی، کشورهایی که بیشترین  به. ها دارندکید بیشتری بر این وزنأی واقعی تها گذاری سرمایه
ی بیشتری نسبت به شاخص گذار سرمایهصله مثبت از معیار دارند همان کشورهایی هستند که فا

  .اند شده دریافت نموده تعدیل
توان از نقشه توزیع جغرافیای پورتفوی سهام صندوق نروژ های جالبی را میعلاوه بر این، واقعیت

 .ی پورتفوی صندوق استها رکتشی از رخهای مالیاتی در میان بیکی از آنها وجود بهشت. دریافت
ی گذار سرمایهبیش از یونان یا کلمبیا  درصد 2/0بنابراین، نروژ در جزایر کیمن در دریای کارائیب، 

، سهم بیشتری نسبت به امارات متحده عربی یا نیوزیلند در درصد 06/0برمودا با . نموده است
پورتفوی صندوق را در بر  درصد 05/0های مالیاتی که کمتر از دیگر بهشت. پورتفوی نروژ دارد

با توجه به تمایل صندوق برای . ندباش می 3و جزایر ویرجین بریتانیا 2، جیرسی1گیرند، گویرنسیمی
پذیر، معلوم نیست این تمایل چگونه با  ی مسئولیتگذار سرمایهشدن به مرجعی برای  تبدیل
احتمال اینکه صندوق از . ستهای مالیاتی قابل جمع ای صندوق در این بهشتگذار سرمایه
های  نظر نماید، مانند آنچه در مورد بخشها صرفی موجود در این سرزمینها گذاری سرمایه

  . رسد نظر میای و روغن پالم انجام داد، منطقی بههای هستهحساسی مانند دخانیات، سلاح
  

  ی خارجی گذار سرمایهمدیران . 7
ی خود در اوراق با بازده ثابت و سهام از ها گذاری ایهسرمصندوق نروژ برای مدیریت بخشی از 

صندوق وظایف و اختیار بخشی از . استفاده نموده است 4ی خارجیگذار سرمایهمدیران 
 و داخل سازمانی های مهارت توسعه که مشخصی کاملاً هایزمینه ی دارایی خود را درگذار سرمایه
. نماید میدهای با تجربه و با سابقه خوب واگذار نیست به نها مناسب چندان ها زمینه آن در تیمی

                                                            
1. Guernsey  
2. Jersey 
3. British Virgin Islands 
4  . External Managers 
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مدیرانی است که بهتر از بازار عمل کرده و از این طریق بازده متفاوتی  درپیصندوق با این کار 
ی در بازارهای نوظهور و گذار سرمایه معمولاً ها دستورالعملاین . برای صندوق کسب نمایند

  . شوندا شامل میر یافته توسعهی کوچک در بازارهای ها شرکت
از کل  درصد 8/3(ی خود ها داراییمیلیارد دلار از  31، صندوق مدیریت 2013در پایان سال 

ی خارجی گذار سرمایهرا به مدیران ) از آن پیشدر سال  درصد 9/2دارایی صندوق در مقایسه با 
. زایش داشته استاف 2013نسبت به ابتدای سال  درصد 30این مقدار . سپرده بود) بیرون از صندوق(

 70از این . سه اعطا نموده استمؤس 59ی به گذار سرمایهدستورالعمل  70تا به امروز، صندوق 
فقره جهت  13ی در سهام بازارهای نوظهور و آستانه، گذار سرمایهفقره جهت  50دستورالعمل، 

فقره جهت  5و  یافته توسعهی کوچک در بازارهای ها شرکتی در سهام گذار سرمایه
ی در اوراق قرضه در بازارهای گذار سرمایهفقره هم به  2زیست و  ی مرتبط به محیطها گذاری رمایهس

  . دباش مینوظهور مربوط 
  

   1998تا  2013ز ی سهام صندوق نروژ اگذار سرمایه: تحلیل پیشینه تاریخی. 8
 گرایش به اروپا را در 2013ذکر گردید، صندوق نروژ در سال  تر پیشکه  طور همان
ی گذار سرمایهاین گرایش چیز جدیدی نیست، پیشینه تاریخی . دده میی خود نشان ها گذاری سرمایه

اکنون،  هم .ی اروپایی بوده استها شرکتدهنده یک گرایش و تعصب همیشگی نسبت به  نروژ نشان
  . دباش میی بورسی اروپا ها شرکتاز سهام  درصد 5/2صندوق نروژ مالک 

 .دده میسیس تا انتهای سال گذشته نشان أسهام صندوق نروژ را از ابتدای تورتفوی تغییرات پ) 3( نمودار
ی صندوق، با تمرکز بر اروپا و سپس آمریکا و ها گذاری سرمایهپایداری را در  این نمودار روند نسبتاً

) برزیل و مکزیک(آمریکای لاتین  2001در سال . دده میآسیا و در سطح کمتری در استرالیا نشان 
ی در اسرائیل و سپس گذار سرمایهبیشترین (و خاورمیانه ) جنوبی آفریقای(آفریقا  2004و در سال 

  .اندی صندوق افزوده شدهگذار سرمایهنیز به مناطق ) امارات و قطر
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 ی صندوق نروژ بر حسب قارهها گذاری سرمایهتوزیع جغرافیایی . 4نمودار 
  

 .مشاهده نمود )4(توان در نمودار در اروپا را می ها گذاری سرمایهیات تحلیلی بیشتر از تغییرات ئجز
بریتانیا همراه بوده است، برخی نکات عجیب از  برتریی اروپا، که همواره با گذار سرمایهپورتفوی 

فرانسه به رتبه چهارم  2013چند که در سال  هر ؛دده می نشان جمله برتری تاریخی فرانسه بر آلمان را
علاوه بر این، تعصب داخلی سوئد را در جایگاه هفتم در مجموع . یافت از سوئیس تنزل پس

 تولید در ایتالیا وزن که آن رغم علی. گرفته در سهام قرار داده است ی صورتها گذاری سرمایه
است، اما در پرتفوی  سوئد و فنلاند سوئیس، از بیشتر بسیار اروپا اقتصاد داخلی ناخالص
  . کشورهای مذکور و به جایگاه هشتم نزول کرده استی صندوق پس از گذار سرمایه
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  ی عمده صندوق نروژ در کشورهای اروپاییگذار سرمایه. 5نمودار 
  

دو . کند ی صندوق نروژ در کشورهای بریکس را بررسی میگذار سرمایهمیزان  )5(نمودار 
رها، نقش دروازه این کشو. مرجع هستند عنوان بهجنوبی در مناطق خود  کشور برزیل و آفریقای

ی صندوق در ها گذاری سرمایههایشان را برای صندوق نروژ ایفا نموده و بیشترین  ورودی به قاره
ی ها شرکتجنوبی، بیش از  فریقایآ 1مثال شرکت نسپرز عنوان به. اند منطقه را جذب نموده

. ا جذب نموده استآلمان سرمایه صندوق ر 4انگلستان یا کامرزبانک 3فرانسه، آویوا 2لوسنت الکاتل
پی  دی دانمارک، ای 6جنوبی نیز بیشتر از شرکت وستاس فریقایآ 5ان تی همچنین صندوق در گروه ام

                                                            
1. Naspers 
2. Alcatel - Lucant 
3. Aviva 
4. Commerzbank 
5. MTN Group 
6. Vestas 



  10 و 9های  شماره سال پانزدهم مجله اقتصادی    114

در مورد برزیل نیز تعدادی از . ی نموده استگذار سرمایهایتالیا  1پی پرتقال و فیات دی ای
ی بیشتری از سوی گذار سرمایهمریکای شمالی، آی اروپایی و ها شرکتکشور از بسیاری از ی این ها شرکت

   .اند صندوق داشته
  

                                                            
1. Fiat 

 ی صندوق نروژ در کشورهای بریکسهاگذاریسرمایه.6نمودار
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 بانک وی تی بی و(شود، صنعت بانکداری در مورد روسیه که در حوزه اروپا در نظر گرفته می
ی صندوق نروژ گذار سرمایهمقاصد اولیه ) 3و لوکویل 2گزپروم(ی کالایی ها شرکتو ) 1اسبر بانک

های بعدی  وکراین چه خواهد بود و تحریمبررسی اینکه واکنش به مشکلات موجود در ا. ندباش می
  . استخواهد داشت، بسیار جالب  2014ی بر پورتفوی صندوق نروژ در سال تأثیرروسیه چه 

 ،ی در آسیا، هند و سرزمین اصلی چین مبادرت نمودگذار سرمایهبه  2005صندوق از سال 
. جنوبی شده بود گ و کرهکن از آن وارد بازارهای کشورهای ژاپن، هنگ پیشکه چند سال  درحالی

مورد  116، تعداد 2005مورد در سال  45صندوق نروژ . البته رشد چین بسیار بیشتر از هند بوده است
صندوق . ی نموده استگذار سرمایهی چینی ها شرکتدر  2009مورد در سال  941و  2007در سال 
. ی نموده بودگذار سرمایه ی ژاپنیها شرکتی چینی و ها شرکتدر تعداد یکسانی از  2011در سال 
های دولتی مهم ، بانک4ی صندوق نروژ در چین در گروه بیمه پاسفیک چینگذار سرمایهبیشترین 

. انجام شده است 6و یونیکام چین 5ی مخابراتی موبایل چینها شرکتبی و  سی سی و سی بی سی ای
شرکت متفاوت با مبلغی  200ی در گذار سرمایهدر هند افزایشی نداشته است و  ها گذاری سرمایه
صندوق نروژ نقش . واسطه صنایع وابسته بوده است همیلیارد دلار، عمدتاً در منابع طبیعی، ب 5/2حدود 

  .ی اسپانیایی افزایش داده استها شرکتخود را در 
ی صندوق را مجدداً تعریف نمود و گذار سرمایهکه وزارت اقتصاد نروژ استراتژی  1997از سال 

ی اسپانیایی از ها شرکتی شود، اسپانیا و گذار سرمایهاز دارایی آن در سهام  درصد 40تا اجازه داد 
  .اندی صندوق در اروپا بودهگذار سرمایهترین مقاصد  مهم

با  1998ی اسپانیایی در سال ها شرکتبرخلاف دیگر همسایگان اروپایی، ورود صندوق نروژ به 
اقدام،  نخستیندر . شرکت، بسیار محتاطانه بود 34لار در میلیون د 200ی اندکی بیش از گذار سرمایه

ملیتی اسپانیایی بود که ساختار خوبی داشته و حضور قوی در  ی چندها شرکت در پیصندوق 
 8و بانک سانتادر 7ای وی بی ها، نهادهای مالی مانند بیاین سازمان اساساً. آمریکای لاتین داشته باشند

ی ها گذاری سرمایهدسته از  نخستیندر میان . بودند 10و گاز نچرال 9سای انرژی مانند اندها شرکتو 
                                                            
1. Sberbank 
2. Gazprom  
3. Lukoil 
4. China Pacific Insurance Group 
5. China Mobile 
6. China Unicom 
7. BBVA 
8. Banci Santader 
9. Endesa 
10. Gas Natural 
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 میلیون دلار 38ای در حدود  ی اولیهگذار سرمایهبا  1ی اسپانیایی، شرکت تلفونیکاها شرکتصندوق نروژ در 
میلیون دلار، قابل توجه  22ی حدود گذار سرمایهبا  ترتیب بهای و اندسا هرکدام  وی بی و بی دلار
  . ندباش می

مدام  طور بهی اسپانیایی ها شرکت، نقش صندوق نروژ در اسپانیا و 21های قرن  سال نخستیندر 
ی صندوق گذار سرمایهدر آن سال، بیشترین . رسید 2003میلیارد دلار در سال  1/1افزایش یافت و به 

سات مالی و مؤسسوی  ی اصلی صندوق بهها گذاری سرمایههمچنان در شرکت تلفونیکا بوده و 
ی ها شرکتی صندوق در گذار سرمایهاگرچه در این سال، . شدند ی انرژی هدایت میها شرکت
ساز  و ی ساختها شرکتمیلیون دلار و  106ی حدود گذار سرمایههای دیگر مانند آلتادیس با  بخش
  .میلیون دلار نیز آغاز شد 50یی در حدود ها گذاری سرمایهاس با  سی ای مانند

ی اسپانیایی را حفظ نمود و در سال ها شرکتصندوق نروژ اعتماد خود به  با شروع بحران مالی،
بار از حجم  نخستینشرکت اسپانیایی، برای  83میلیارد دلار در  63/5ی گذار سرمایهبا  2008
 .ی اروپایی خود تبدیل نمودگذار سرمایهی در ایتالیا عبور کرد و اسپانیا را به پنجمین مقصد بزرگ گذار سرمایه

دلار رسید  میلیارد 2/9 ی اسپانیایی بهها شرکتی صندوق نروژ در سهام گذار سرمایه 2009سال در 
صندوق . های آتی بیشتر بوده است، از سال2008میلیارد دلار در سال  99/9که پس از اوج آن با 

 اهش دادهی خود در سهام اسپانیایی را کها گذاری سرمایه 2011و  2010های  قابل توجهی در سال طور به
، صندوق دستورالعمل 2010همچنین در سال . میلیارد دلار رسانید 5/7و آن را به کمتر از 

تنها مدیریت  نهتفویض نمود که بر اساس آن، صندوق  2ی را به شرکت بستینور گسشنگذار سرمایه
ر بخش قابل توجهی از پورتفوی خود در اسپانیا را به این شرکت سپرد بلکه مسئولیت نظارت ب

  . با سرمایه متوسط را نیز به آن واگذار نمود 3ی بورسی اسپانیاییها شرکتی خود در ها گذاری سرمایه
ی اسپانیایی تمایل پیدا نمود ها شرکتی در سهام گذار سرمایهبه  صندوق مجدداً 2010در سال 

یلیارد دلار در م 1ی بیش از گذار سرمایهرسانید که  دلار میلیارد 8 به را خود یها گذاری سرمایهو 
همچنین . اند ای از آن جمله وی بی ی بانکو استاندر، تلفونیکا و بیها شرکتکدام از  هر

مانند  4توسعه و نوآوری – ی متمرکز بر تحقیقها شرکتی قابل توجهی را در ها گذاری سرمایه
این . جام دادمیلیون دلار ان 140به مبلغ  6میلیون دلار و گریفولس 173به مبلغ بیش از  5آمادیوس

                                                            
1. Telefonica 
2. Bestinver Gestion 
3. Listed Spanish mid- caps 
4. R&D&I (Research, Development and Innovation) 
5. Amadeus 
6. Grifols 
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های معمول مالی،  یی فراتر از زمینهها گذاری سرمایهنشانگر تمایل صندوق به  ها گذاری سرمایه
  . دباش میساز و انرژی  و ساخت

 درصد 1/20ی خود در سهام اسپانیایی را با ها گذاری سرمایهصندوق نروژ  2013در سال 
 ،2013در مجموع در پایان سال . میلیارد دلار رسانید 99/9به  2012میلیارد دلار در سال  32/8افزایش، از 

 69، 2012این تعداد در سال . ی داشته استگذار سرمایهشرکت بورسی اسپانیا  73صندوق نروژ در 
  .شرکت بوده است

ی صندوق نروژ در بانک ها گذاری سرمایهترین  شرکت برتر شاخص بورس اسپانیا مهم 35 در میان 
تنها  .بوده است) میلیون یورو 840(ای  وی بی و بی) میلیون 952(، تلفونیکا )د یورومیلیار 245/1(استاندر 

به شرکت  ،افزایش داده است 2012ی خود را نسبت به سال گذار سرمایهموردی که صندوق 
ی ها شرکتی چندملیتی، ها شرکتدنبال این  به. شودافزایش مربوط می درصد 8/0ای با  وی بی بی

میلیون  272( 3و رپسول) میلیون یورو 471( 2، ایبردلورا)میلیون یورو 651( 1ایندیتکس دیگری نیز مانند
  .افزایش داد 2012شرکت را نسبت به سال  3ی خود در این گذار سرمایه ،صندوق. وجود دارند) یورو

و  شرکت شاخص بورس اسپانیا محدود نکرد 35ی فهرست ها شرکتحال صندوق خود را به  با این
 درصد 3150صندوق نروژ با افزایش : مثال عنوان به. ی نمودگذار سرمایههم  ها شرکت در سایر
 را داشته است، 2014یکی از سهامی که تا این تاریخ بهترین عملکرد سال  4ی خود در گامساگذار سرمایه

م از سها درصد 58/2اکنون صندوق نروژ با دارا بودن  هم. ای در این شرکت ایفا نمود نقش برجسته
ای و تلفونیکا  ای سپس فروویال یا دی. دباش میسهامدار بزرگ آن  20این شرکت، در صدر 

همچنین صندوق در نهادهای مالی مانند . قرار دارند درصد 73/1و  درصد 92/1با دارا بودن  ترتیب به
و در شرکت ی نموده گذار سرمایهمیلیون یورو  97و  میلیون یورو 79 ترتیب به 6بانک و سازا 5بانکینتر

، 2012ی خود را نسبت به سال گذار سرمایهکه حضور قوی در آمریکای لاتین دارد،  7شرکت مپفره
جی که  ای علاوه بر این، صندوق در گروه آی. افزایش داده است درصد 2/102، حدود 2012

  . میلیون دلاری نموده است 100ی گذار سرمایهاست،  9و خطوط هوایی بریتانیا 8حاصل ادغام ایبریا

                                                            
1. Inditex 
2. Iberdrola 
3. Repsol 
4. Gamesa 
5. Bankinter  
6. Caixabank 
7. Mapfre 
8. Iberia 
9. British Airway 
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