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 چکيده
بـر   يثـروت مل ـ  يهـا  صـندوق  يامكـان اثربخش ـ  يچگونگ يكت ور يلنو به تحل يمقاله حاضر از منظر

بـه تبـن   و  يبخـش مـال   تواند يم ها اصطكاک يامر، در حضور برخ ينكه ا پردازد يم يدحاكم يسكر
 يلـي تحل يفضـا  يـك قـرار دهـد. در    يركننده صندوق را تحد تـاث يجاداقتصاد كشور ا يبخش واقعآن 

 ينمع ـ ي كه چگونه تحد شرا شود ي(، نشان داده ميوسته)زمان پ يايپو يتصادف ياستاندارد تعادل جزئ
قـراردادن   يرن امكـان تحـد تـاث   آ يرا كـاهش داده و در پ ـ  يتيحـاكم  يسكر توانند يها م صندوق ينا

 ،تـر  طـور مشـخص   هرا فـراهم سـازند. ب ـ   يـدي تول يها و بنگاه يمال يها  واسطه يخارج يمال ينتام ينههز
 ينمع ـ ي تحـد شـرا   توانـد  يم  ي،مل ثروت يها وجود صندوقگر آن اسد كه  بيانمقاله  ينا يها يافته

تـر   ينيپـا  يدموجـب حساس ـ  ها آن يهاول يه( سرماي)مال يننحوه تام ينهمتفاوت در زم ينهبا توجه به دو گز
نامسـاعد    يها در برابر تكانه يكشور هاي يمجدد بده يبند ساخد ياو/ يمال يقهمض يااحتمال نكول و/

 ياحتمـال  يها ينههز چگونه منافن و شود ياستدلال مويژه  به. شود( وارده به اقتصاد يخارج ياو/ ي)داخل
 يـد حاكم ي)مازاد( مال يدظرف يدو وضع (، نوعيها وابسته به اندازه )نسب صندوق ينا يلمترتب بر تشك

نكـول   ريسـك  يمتضـمن در خلـس صـندوق بـرا     يي ـزا بـرون  ينخواهد بود. همهن ها نآ يجاددر زمان ا
و  ييبرپـا  يجـه در نت يمـال  و يپـول  يهـا  ياسـد انتقـال س  ينـه در زم نينـو  يكانـال  يريگ و شكل يدحاكم

هـا از   صـندوق  ينا يريپذيرو تاث يگذاريرراستا، تاث ينصندوق مورد توجه واقن شده اسد. در ا يدفعال
شـده مـورد    تـه كارگرف هب ـ يلـي و متناسب با چـارچوب تحل  ياجمال يدر سطح يو مال يپول هاي ياسدس

   .قرار گرفته اسد يبررس
 

 JEL: .E63, G11, G13, G20, H30, H60 بندی طبقه
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 مقدمه -1

هـاي )مـالي( مشـروط و     توان بـه منزلـه ادغـامي از دارايـي     را مي 7هاي ثروت ملي صندوق
در نظر گرفد كه عموما از يك شكل كلي به لحاظ سـاختار مالكيـد و    2دوابسته به حال

هـايي بـا مالكيـد دولتـي      هـا صـندوق   اهداف برخوردار هستند. در يك نگرش كلـي، آن 
هستند كه با رويكرد بهبود در كـارايي تخصـيص منـابن اقتصـاد در سـطح كـلان تشـكيل        

كـم  اهـداف مختلـف از جملـه    هاي ثروت ملـي بـا    شوند. از اين منظر، امروزه صندوق مي
حصول بازدهي بيشـتر نسـبد   كردن وابستگي و تمركز بر صادرات كالاهاي غيربازيافتي، 

، ات مالي براي پراكنده كردن نقـدينگي ناخواسـته  كمك به مقام به حساب ذخيره ارزي،
، توسعه اجتماعي و اقتصـادي  ايگذاري بر سرمايه، هاي بعدي انداز براي نسل افزايش پس

رشـد   صـادرات،  /درآمـدها  در زيـاد  نوسـانات  در برابـر  اقتصاد و بودجه تثبيد و حفاظد
منشـا اثـرات    تواننـد  مـي  يهـاي سياس ـ  اسـتراتژي  سرمايه پايدار بلندمدت براي كشـورها و 

ها  درخور توجهي در اقتصاد كشورهاي مالك و نيز كشورهاي خارجي ميزبان سرمايه آن
هـا   هـا بيشـتر در چـاچوب اسـتراتژي     صـندوق  اي از وجـوه ايـن   شوند. عموما حجم عمـده 

شوند. از  گذاري مي هاي خارجي سرمايه ها روي دارايي گذاري معين شده براي آن سرمايه
هـا   گيري حاصل شود كه در صـورتي كـه ايـن صـندوق     اين حي ، ممكن اسد اين نتيجه

عـي تـاثير   گذاري در اقتصاد داخلي نباشند در نتيجـه بـر اقتصـاد بخـش واق     مجاز به سرمايه
ها مجاز بـه   بسزايي نخواهند داشد. اين مقاله بر اين اعتقاد اسد كه حتي اگر اين صندوق

تواننـد از طريـس    هـا مـي   آن  هاي داخلي كشور نباشـند، امـا ايجـاد    گذاري در بخش سرمايه
و متقابلا اثرپذيري ريسك بخش مـالي، اقتصـاد    9الشعاع قراردادن ريسك حاكميتي تحد

 طور محسوسي متاثر سازند. شراي  معين بهداخلي را تحد 
در اين زمينه حقايس زير انگيزنده اتخاذ چنـين رويكـردي در مقالـه حاضـر درخصـو       

كـه   انـد؛ حقيقـد اول آن   ها بر اقتصاد كشور ايجادكننـده آن بـوده   تحليل اثرات اين صندوق
خصـو  بـا    بـه  ها روي اوراق بهادار حاكميد ويژه بانك گذاري موسسات مالي و به سرمايه

هـا   ها به منزله دارايي امن، سبب تاثيرپذيري وضعيد ريسكي آن توجه به تلقي عمومي از آن

                                                                                                                   
1- Sovereign Wealth Funds 

2- State-Contingent 
3- Sovereign Risk 
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واســطه تغييــر در وضــعيد  در صــورت بــروز هرگونــه تغييــر در ارزش بــازاري آن اوراق بــه
توانـد از طريـس تغييـر در ارزش بـازاري      ايـن امـر مـي    7ريسك )نكول( حاكميد شده اسد.

هـا شـده و افـزايش     سازي بازاري بالفعـل آن  ها موجب تغيير در نسبد اهرم نكهاي با دارايي
 منتجه، 2«ارزش خالص»ها را در پي داشته باشد، چراكه با كاهش  در هزينه تامين مالي بانك

ها تشديد خواهد شد. در اين شراي ، انتظار يك افزايش در هزينه  محدوديد تامين مالي آن
هـا خواهـد رفـد. همهنـين از آنجـا كـه        اعطايي از سـوي بانـك   ها و ساير خدمات مالي وام

اوراق بدهي حاكميتي عموما از درجه نقدينگي بالايي برخوردار هسـتند، كـاهش در ارزش   
هـا و موسسـات مـالي     هاي نقدينگي بالفعل بانـك  تواند سبب تغيير در نسبد ها مي بازاري آن

ها و بالمال انعكاس آن در هزينه تـامين   آن 9«هزينه نقدشوندگي»شده كه اين امر افزايش در 
 دنبال داشته باشد.   ها را به مالي آن

هـاي   كه ريسك حاكميتي عموما به منزله ريسك مبنا بـراي تمـام واحـد    حقيقد دوم آن
شود. بنابراين، بـا تغييـر وضـعيد ريسـك      اقتصادي فعال در قلمرو هر حاكميد محسوب مي

غيير خواهد شد. در نتيجه ريسك معطوف به تمـامي  حاكميد، رتبه اعتباري آن دستخوش ت
ها به طور متناسب، تعـديل و تعيـين    وكارهاي آن قلمرو و در پي آن، رتبه اعتباري آن كسب

خواهند شد كه اين امر هزينه تامين وجوه چه از طرق انتشار اوراق بـدهي و/يـا سـهام بـراي     
  7رار خواهد دهد.ها )اعم از مالي و غيرمالي( را تحد تاثير ق تمام بخش
هـاي واقعـي مترتـب بـر عـدم       حاكميد عموما براي اجتناب از هزينه كه آن سوم حقيقد

هـاي سيسـتميك در بخـش مـالي و پـايين آوردن ريسـك        ثبات سيستم مالي و بـروز بحـران  
هاي بيمه وسـاير   ها، شركد هاي صريح وضمني به بانك سيستميك، اقدام به اعطاي ضماند

گيـري و   توانند عناصـري مهـم و مـوثر در شـكل     ت مالي كه بالقوه ميكنندگان خدما عرضه
هرگونـه تحـول در    6ها عمل كنند، خواهند كرد. ثباتي و دامن زدن به اين نوع بحران بروز بي

                                                                                                                   
توانـد نمـود بـارزي     هاي بخش دولتي در بخش بانكي مي در ارتباط با اقتصاد ايران وجود حجم قابل توجهي از وام -7

 از اين وضعيد تلقي شود.

2- Net Worth 

3- Liquidation Costs 

 عنوان شده اسد. اين امر يكي از معضلات مبتلابه اقتصاد ايران نيز عموما -7

عنـوان يكـي از    هـا بـه بخـش قابـل تـوجهي از فعـالان در بخـش )خـدمات( مـالي بيشـتر بـه            اعطاي اين قبيل ضماند -6

 هاي اقتصاد ايران برجسته شده اسد. ويژگي
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ها موثر واقن شـده و بالمـال    تواند در ارزش و دامنه پوشش اين ضماند ريسك حاكميد مي
 ها را تغيير دهد. ضماندكنندگان  هزينه تامين وجه براي دريافد

هـا   ها، اندازه ترازنامه آن هاي بانك با كاهش ارزش بازاري دارايي كه آن چهارم حقيقد
هـا محـدودتر شـده وكـاهش در سـمد       تواند كاهش يافته و در نتيجـه دامنـه فعاليـد آن    مي

متقاضيان عرضه وجوه در بازار اعتبارات پديد آيد. اين امر قادر اسد تا به هزينه تامين مالي 
  7اعتبار )اعم از بخشهاي مالي و غير مالي( دامن بزند.

اصـلي ذيـل از منظـري     با توجه به اين حقايس، اين مقاله درصدد پاسخگويي به سـوالات 
 بيشتر ت وريك اسد:

توانند بر ريسك حاكميتي كشور مالك خـود   هاي ثروت ملي مي كه آيا صندوق نخسد آن
قاله حاضر اثرگذار باشند؟ در صورت اثربخشي، آيا اثـر  در چارچوب رويكرد مورد توجه م

ها كاهشي اسد يا خير؟ چنانهه كاهشي اسد تحد چـه شـرايطي؟ چـه عـواملي ممكـن       آن
 آفرين باشند؟   اسد در نحوه و ميزان اين اثرات نقش

ها  و اندازه )نسبي( صندوق آيا نوع، زمان )وضعيد ظرفيد مالي حاكميد در زمان تاسيس(
 صو  داراي اهميد هستند؟  در اين خ

توانند اثرگذار باشند؟ و  هاي پولي و مالي كشور مالك در اين زمينه مي آيا وضعيد سياسد
ها كانال جديدي براي انتقال اثـرات   كه آيا اين صندوق گذاري آن تر از ديدگاه سياسد مهم

عـي اقتصـاد   هاي پولي و مالي بر ريسك حاكميتي و از آن طريس بر بخش مالي و واق سياسد
هاي مزبور  ها موجب تبعاتي براي كميد و كيفيد سياسد سازند؟ همهنين آيا آن فراهم مي

خوبي تعريف شده خواهند بود؟ بديهي سد كه پاسخ به ايـن سـوالات    در شراي  معين و به
 انگـذار  سياسـد  خصـو   بـه  امـر  متوليـان  اسد كه اهميد حائز جهدآن  در اين حوزه از

 ايـن  وجـود  خـود  مـوردنظر  هـاي  سياسد طراحي و اعمال كند در مي مممص را و مالي پولي
 داشـته  مـدنظر  راهـا   آن از داخلـي  واقعـي  اقتصاد پذيري تاثير و كرده لحاظ نيز راها  صندوق

توجـه درخـور بـه آن     و مانـده  بيشـتر مغفـول   مربوطه ادبيات در باشند؛ امري كه به اعتقاد ما
   .  اسد صورت نگرفته

                                                                                                                   
 گران اقتصادي مطرح شده اسد. اي از فعالان اقتصادي ايران و نيز تحليل معضلي كه از سوي بخش عمده -7
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هـاي   در بخش دوم مقاله سعي خواهد شـد تـا بـه تشـريح ارتبـاط ريسـك       در اين راستا،
هاي بخش مالي با استناد به شواهد تجربـي موجـود بپـردازيم. سـپس در      حاكميتي و ريسك

تواننـد   هـاي ثـروت ملـي مـي     اي كه صـندوق  هاي عمومي ها وكانال بخش سوم به تبيين جنبه
ورزيـم.   رد اين مقاله بروز دهند، اهتمام ميبالقوه آثار كلان اقتصادي خود را در قالب رويك
هـا بـر كـاهش ريسـك حـاكميتي در يـك        در بخش چهارم به بررسي تاثير ايجـاد صـندوق  

. در انتهـا  7چارچوب تحليلي تصادفي زمان پيوسته مبتني بر تعـادل جزيـي خـواهيم پرداخـد    
 هاي اين مطالعه و برخي نتايج كلي خواهند آمد.  بندي از يافته جمن
 

 حقايق آشکارشده -1
وار به سه ارتباط تجربي برجسته مشـاهده شـده درخصـو      صورت خلاصه در اين بخش به 

ها و هزينه تامين مالي بخش غيرمالي اشـاره   ريسك نكول حاكميد، هزينه تامين مالي بانك
شود. با توجه به محدوديد مطالعات معتبر در اين زمينه براي تمـام كشـورها، تمركـز بـر      مي

يافتـه   هـاي ذكـر شـده موجـود در ادبيـات مـرتب  كـه بيشـتر شـامل كشـورهاي توسـعه            يافته
 خصو  حوزه يورو( هستند، خواهد بود.  )به

اوراق بدهي حاكميتي چهار كشور آمريكـا،   CDSنخستين ويژگي، اختلاف بارز مابين 
اي مرجن ها عموما آمريكا و آلمان به منزله كشوره آلمان، انگليس و فرانسه )كه در ميان آن

هـاي(   تر به لحاظ وضعيد سلامد )سياسـد  شوند( از يكسو، با كشورهاي ضعيف عنوان مي
شان نظير ايتاليا، اسپانيا، پرتغال، ايرلند و يونان از سوي ديگـر اسـد    هاي مركزي مالي دولد
 ((.7)نمودار )

 
 
 
 

                                                                                                                   
ها بر ريسك حاكميتي و بالمال بخش واقعي اقتصاد در قالب يـك مـدل    كپارچه تاثيرات ممكن اين صندوقتحليل ي -7

تعادل عمومي تصادفي پويا در مقاله ديگري توس  مولفين ايـن مقالـه صـورت پذيرفتـه و نتـايج آن در آينـده نزديـك        

در راسـتاي اسـتراتژي    نـوعي  شناسـي بـه   وشتوان بـه لحـاظ ر   انتشار خواهد يافد. از يك منظر كلي، مقاله حاضر را مي

تمركز بر تحليل تعادل جزئي در مرحله اول و سپس تمركز بر تحليل تعادل عمومي دنبـال شـده در كارهـاي برنـانكي و     

 ( محسوب كرد.7333ديگران )
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 ها در کشورهای منتخب CDSتحولات تفاوت (: 1نمودار )
(1-2) -Source: Bratis et al-2015 

 

(1-1) -Source: Roeger et al-2013 

 
(1-4) -Source: Bratis et al-2015 

 

(1-3) -Source: Bratis et al-2015 

 
دومين خصوصيد برجسته، روند رو به افـزايش سـهم اوراق بـدهي حاكميـد )اعـم از       

هـا   اي بانـك ه ـ ( در دارايـي 7گروه كشورهاي دچار استرس يا گروه كشورهاي فاقد استرس
)اعم از خصوصي و عمومي و يا برخوردار از سرمايه كافي يا ناكـافي( اسـد. در ايـن بـين،     

هـا بـراي دو گـروه كشـوري دچـار       هـاي بانـك   هاي اعطايي در دارايي هاي سهم وام پويايي
 ((. 2استرس و گروه فاقد استرس متفاوت بوده اسد )نمودار )

 CDS Premiaين ريسـك نكـول حاكميـد )   كه نوعي همبستگي مثبد مـاب  بالاخره آن
هـا   اند( و هزينـه تـامين مـالي بانـك     دچار استرس يا فاقد آن بوده كهها  آن از اعم حاكميد،

(CDS Premia هايي كه در معرض ريسك حاكميد بـالا يـا پـايين     ها، اعم از بانك بانك
( )التـاويلا و  (9اند( و هزينه تامين وجه بخـش غيرمـالي مشـاهده شـده اسـد )نمـودار )       بوده

 (.  2779، كورستي و ديگران 2775ديگران 
 
 

                                                                                                                   
يونـان،   ( مورد اشاره در اينجـا، كـروه دچـار اسـترس شـامل كشـورهاي قبـرس،       2775در مطالعه التاويلا و ديگران ) -7

ايرلند، ايتاليا، پرتغال، اسلوني، و اسپانيا بوده و گروه فاقد استرس شـامل كشـورهاي اتـريش، بلزيـك، اسـتوني، فنلانـد،       

 فرانسه، المان، لوگزامبورگ، مالد، هلند، و اسلوكي بوده اند.
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تحولات سهم اوراق بدهی حاکمیت در دارائیهای بانکهای )خصوصی و عمومی( و (: 2نمودار )
 سهم وامهای اعطائی در دارائیهای ان بانکها برای برخی کشورهای منتخب  

(2-2) -Source: Altavilla et al-2016 

 

(2-1) -Source: Altavilla et al-2016 

 
 

های( ريسک نکول حاکمیت و هزينه تامین مالی بانکها برای  همبستگی میان )شاخص(: 3نمودار )
 برخی کشورهای منتخب

(3-1) -Source: Altavilla et al-2016 

 
(3-2) -Source: Altavilla et al-2016 

 
(3-3) -Source: Corsetti et al-2013 

 



 7931، پاييز 17شماره ، هجدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی 67

 

 

های حااکمیتی، و هزيناه    های ثروت ملی، ريسک لان صندوقهای ک پیوند -2
 های مالی و بخش واقعی تامین مالی خارجی واسطه

اي از عوامـل سـاختاري، نهـادي و سياسـتي در يـك ارتبـاط        از يك منظر كلـي مجموعـه  
هـاي حـاكميتي بـه انحـاء و درجـات مختلـف        گيري ريسـك  توانند سبب شكل متقابل مي

هـاي متنـاظر بـراي هـر حالـد محتمـل        مالي كامل باشند، دارايـي  چنانهه بازارهاي شوند.
سازي امكان مشاركد كامل در ريسك براي آحاد اقتصادي، موجود  ممكن جهد فراهم

خواهند بود، اما وجود ناكاملي در بازارها به منزله وضعيد معمـول جهـان واقـن، متضـمن     
ينـه در ريسـك و دسـتيابي بـه     هايي اسد. در نتيجه امكان مشاركد به فقدان چنين دارايي

اوراق  انتشار به اقدام كشورها تخصيص كاراي منابن لزوما فراهم نخواهد بود. هنگامي كه
 اوراق، سررسـيد  وضـعيد  و نـوع  به بسته هاي حاكميتي، كنند ريسك مي حاكميتي بدهي

 وقف ـ شـده  آشـكار  حقـايس  با توجه به ايـن امـر، براسـاس    .يابند بازتابها  آن ند درتوان مي
كننـده   توانـد مـنعكس   هـاي حـاكميتي مـي    CDSچنين اعتبار كرد كه تفـاوت در  توان  مي

هـاي   از سوي حاكميد روي پرتفويي از چنـين دارايـي   7نوعي وضعيد پيش فروش اتخاذ
 اي در بازارهاي مالي باشد.     مفقوده

در كشـورهاي توسـعه    2هـاي مـالي   همهنين شواهد بسيار زيادي مبين وجـود اصـطكاک  
، 9«خطـر اخلاقـي  »هـا شـامل مـواردي چـون      فته و يا در حال توسعه اسد. ايـن اصـطكاک  يا
ــه» ــد وثيق ــده  قابلي ــذاري محــدود ش ــاعد»، 7«گ ــه»، 6«انتخــاب نامس ــاتي و   هزين ــاي اطلاع ه

و 3«سـازي محـدود قراردادهـا    قابليد اجرايـي »، 0«پرهزينه بودن مميزي وضعيد»، 5«معاملاتي
هاي مـالي بـه خصـو      شوند. اصطكاک مي 3«گذاران هحفاظد از حقوق طلبكاران/ سرماي»

ها در يك فرآيند تعاملي با يكديگر، پتانسيل ايجـاد حـالتي در    در صورت وقوع همزمان آن

                                                                                                                   
1- Short Selling  
2- Financial Frictions 

3- Moral Hazard 

4- Limited Pledgeability 

5- Adverse Selection 

6- Transactions and Information Costs 

7- Costly State Verification  
8- Limited Contracts Enforceability 

9- Investors/Creditors Rights Protections 
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هـاي مـالي بـه مثابـه يكـي از       بخش مالي را دارند كه با عرضه بيش يـا كمتـر از حـد دارايـي    
ويـژه در تلفيـس بـا     ن امـر، بـه  شـوند. اي ـ  هاي وضعيد توسعه مالي اقتصـاد شناسـايي مـي    نشانه

گيـري وضـعيتي كـه متضـمن تخصـيص       عموميد نسبي بازارهاي غيركامـل، احتمـالا شـكل   
بخشـد. چنـين وضـعيتي     را بسيار قوت مي 7«پاره توي محدود شده»غيركاراي منابن از لحاظ 

خـوبي تعريـف    )دولد( را تحد شـراي  بـه   ممكن اسد برخي از انواع مداخلات حاكميد
 پذير سازد. توجيه« پاره توي محدود شده»ايجاد وضعيد متضمن كارايي شده، جهد 

تر، امروزه با توجه به پذيرش عمومي اين موضـوع كـه بخـش مـالي )شـامل       طور دقيس به
تـوان اذعـان كـرد     بازارهاي سرمايه و اعتبـاري( مكمـل بخـش عمـومي/ دولـد اسـد، مـي       

وده، بـدون اينكـه ضـرري بـه     سياستي كه متضمن تقليل ريسك در يكـي از آن دو بخـش ب ـ  
ــراي   ريســك بخــش ديگــر وارد ســازد، احتمــالا مــي   ــاهيم ضــمني ب ــده مف ــد دربردارن توان

هاي بخش واقعي اقتصاد و در نتيجه كارايي تخصيص منابن در اقتصاد باشد. در ادامه  فعاليد
هاي ثروت  تر ساختن نقشي كه صندوق با در نظر گرفتن چند وضعيد شناخته شده به روشن

 توانند بالقوه در چارچوب چنين رويكردي در اقتصاد ايفا كنند، خواهيم پرداخد. ي ميمل
به عنوان مورد اول، اقتصـادي را در نظـر بگيريـد كـه بخـش مـالي آن بـه ميزانـي دچـار          

باشد كه منجر به شكاف مثبد بـين نـرخ بـازدهي    « گذاري محدود شده قابليد وثيقه»سندرم 
تواند ظرفيد جـذب اقتصـاد را    اين امر مي 2شود. اقعي بهره ميگذاري و نرخ و نهايي سرمايه

انـدازهاي بـيش از انـدازه را بـه خـارج       آن، انگيزه براي انتقال پـس   كاهش داده و به واسطه
حال اگر دولد اقدام بـه يـك ابتكـار قابـل اطمينـان       9صورت خروج سرمايه افزايش دهد. به
طوري كه شدت  هاي مالي كند به ويي از داراييشكل ايجاد يك ابزار مالي جديد يا پورتف به

مـالي درون   هـاي  بنگـاه  و هـا  شـركد  داخلـي و خـارجي را بـراي    7اي هاي وثيقـه  محدوديد
بـه   ،بيني معقـول  دنبال خواهد داشد؟ يك پيش اقتصاد كاهش دهد، اين امر چه تاثيري را به

اي اخـذ وام توسـ    توانـد متضـمن افـزايش تقاضـا بـر      شرط ثبات ساير شراي ، احتمالا مـي 
وري بالا و در نتيجه افـزايش نـرخ بهـره واقعـي تعـادلي باشـد. همهنـين بـا          واحدهاي با بهره

                                                                                                                   
1- Constrained Pareto  

 Aoki et al. (2010) and براي مثال: شود. چنين وضعيتي در ادبيات عموما بنام تسل  سركوب مالي عنوان مي -2

Martin et al. (2014)  
 عنوان يكي از توجيهات ارائه شده درخصو  عدم توازن جهاني اخيرا مشاهده شده، مطرح اسد. آنهه به يعني -9

4- Collateral 
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ــه          ــتن ب ــراي پيوس ــارا ب ــدهاي غيرك ــي از واح ــداقل بخش ــزه ح ــره، انگي ــرخ به ــزايش ن اف
گذاري، شـكاف بـين نـرخ     اندازكنندگان تقويد شده و با افزايش بازدهي نهايي سرمايه پس

گـذاري كـاهش و ظرفيـد جـذب در اقتصـاد افـزايش        بازدهي نهـايي سـرمايه   بهره واقعي و
 تواند توزين منابن را بهبود بخشد. يابد؛ اين امر مي مي

، اقتصادي را در نظـر بگيريـد كـه بخـش مـالي آن دچـار ناكارآمـدي         عنوان مورد دو به
7نهادي

توجه دولـد در  و در عين حال سهم قابل  2«قابليد اعمال محدود قراردادها»شكل  به 
تواند به دو شـكل تصـاحب منـابن اقتصـاد در مقيـاس بـالا در        كل اقتصاد باشد. اين سهم مي

 نتيجه وابستگي اقتصاد به درآمدهاي حاصل از صادرات يك كالاي خا  و يا منابن طبيعي
ضـعف   ( باشـد. GDP)سهم بالاي مخارج دولد نسبد بـه   9و يا به شكل تسل  مالي اقتصاد

تـر   هاي امن گذاري در دارايي قراردادها، انگيزه موسسات مالي را براي سرمايه لاعما قابليد
 Tanner andدهــد) قابــل دســترس همهــون اوراق قرضــه بخــش عمــومي افــزايش مــي 

Kumhof, 2005به اشـكال مختلـف از جملـه     7هاي عامل دولد (. در چنين شرايطي هزينه
هـاي   پـذيري  گذاري و مصرف ناكارا، ريسـك  نفن سرمايه جويانه غيرمولد به هاي راند انگيزه

هاي پولي و مالي ناسـازگار بـا زمـان و غيرقابـل اطمينـان )از جملـه        غيركارا و اتخاذ سياسد
توانـد   هاي استراتژيك( ميها و نكول طلبانه نرخ ارز، افزايش تورم و ماليات تضعيف فرصد

هـاي مبتنـي بـر انتظـارات      گيـري  عنـوان مـوانعي بـراي تصـميم     نمود پيدا كند. اين عوامل بـه 
الشعاع قرار دهند.  توانند توزين كاراي منابن را تحد حساب آمده و مي واحدهاي اقتصادي به

شـكل   تر و كارامدتر در صورت امكـان بـه   حال اگر در اين شراي  بتوان ابزار تعهدي شفاف
بانـه دولـد   طل هـاي فرصـد   هاي مالي كه قادر بـه كنتـرل و مهـار انگيـزه     پورتفويي از دارايي
 و داده قـرار  طلبانـه  فرصد يها انگيزه معرض در اقتصاد را كمتر توان مي باشد، معرفي كرد،

كـرد.   اتكـاتر  قابـل  دولـد را  هـاي  سياسـد  از اقتصـادي  واحـدهاي  انتظـارات  حـال  عين در
تواند از طريس جذب وجوه اضافي دولد و گرفتن وضعيد پوششي خـالص   مكانيسم امر مي
طلبانه تحقس يابد كـه بـا كـاهش     هاي فرصد در مقابل ريسك اتخاذ سياسدسازگار با زمان 

 تواند موجب بهبود توزين منابن شود. دولد مي عامل هاي هزينه

                                                                                                                   
1- Institutional Inefficiency 

2- Limited contracts enforceability 

3- Fiscal Dominance 

4- Government Agency Costs 
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دليـل عـواملي نظيـر عموميـد و      كـه بـه   عنوان مورد سوم، اقتصادي را در نظر بگيريـد  به
اشـد. ايـن وضـعيد    ب 2در بـازار اعتبـاري در مضـيقه اعتبـاري    7شدت زيـاد انتخـاب نامسـاعد   

هـا متكـي بـه     تواند منجر به اتخاذ سياسد بخش عمومي دووجهي شود كـه هـر دوي آن   مي
صـورت ضـماند    استفاده از ظرفيد مـالي )محـدود( حاكميـد خواهنـد بـود، يعنـي هـم بـه        

صـورت اتخـاذ يـك سياسـد محتاطانـه شـامل الـزام         سـرمايه و هـم بـه    اعتباري و يا تزريـس 
قابل اطمينان اطلاعات براي جلوگيري از مقولـه انتخـاب نامسـاعد.    واحدهاي مالي به افشاي 

ها و  گذاران به بانك تواند مستعد به ريسك دامن زدن به ريسك هجوم سپرده مورد اخير مي
و يـا   7هـا  شـكل نقـد شـدن اضـطراري دارايـي      هاي ناكارا به و ايجاد هزينه 9موسسات ضعيف

ها را مجبـور بـه ارائـه تضـامين كـافي بـه        دولد شود و در نتيجه 6گذاري كمتر از حد سرمايه
دهد چگونه يك ريسك مالي  منظور نجات احتمالي موسسات مالي كند. اين مورد نشان مي

توانـد بـه    گـذارد و بـرعكس، چگونـه ريسـك حاكميـد مـي       بر ترازنامه حاكميد تاثير مـي 
كـه   جـاي آن  ل بـه حا (.Faria-e-Castro et al, 2016يابد ) انتقالترازنامه موسسات مالي 

حاكميد با استفاده از منابن عمومي محدود خود اقـدام بـه ارائـه غيرمشـروط و غيرتبعيضـي      
ضماند مستقيم اعتبـار و يـا تزريـس سـرمايه و يـا اعمـال سياسـد الـزام موسسـات مـالي بـه            

صـورت پورتفـويي از    اندازه كند، بتوانـد بـا تجهيـز خـود بـه ابـزاري بـه       سازي بيش از شفاف
نحـوي   هاي تامين مالي خارجي موسسات مـالي را بـه   ، هزينه5اي مالي جزء پوششي ه دارايي

گـذاري و نـرخ بهـره واقعـي      كاهش دهد كه شكاف موجود بين نرخ نهايي بازدهي سـرمايه 
هاي مترتب بر دخالد مستقيم حاكميـد و در عـين حـال     كاهش يابد، آنگاه با كاهش هزينه

هـاي   هاي مبتني بر بازار )كـاهش هزينـه   س تقويد انگيزهايجاد گشايش در بازار اعتبار از طري
يابـد. همهنـين    تامين مالي خارجي براي موسسات مالي(، ظرفيد عمومي اقتصاد افزايش مي

ها را نيز از طريـس تـامين مـالي     گذاري شركد هاي كمتر، سرمايه تامين مالي خارجي با هزينه
هـا بـه مراجعـه بـه      ده و در نتيجـه نيـاز آن  مستقيم سرمايه و يا انتشار اوراق بدهي تقويـد كـر  

هــا در نتيجــه كــاهش هزينــه پوششــي   دهــد، چراكــه بنگــاه موسســات مــالي را كــاهش مــي
                                                                                                                   
1- Adverse Selection 

2- Credit Crunch 

3- Bunk Runs 

4- Fire Sale Losses 

5- Underinvestment 

6- Hedging 
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انتشـار اوراق بـدهي بـا     تواننـد بـا انتشـار سـهام بـا قيمـد بـالاتر و همهنـين         ، مـي 7حاكميـد 
ه تـامين مـالي   طـور مسـتقيم كننـد. در واقـن هزين ـ     هاي كمتر اقدام به افزايش سرمايه بـه  هزينه
گذاري كارا  ها، واحدهاي غيركارا را خارج و سرمايه تر براي موسسات مالي و شركد پايين

توانـد ظرفيـد   اين امر مـي  2ين در يك حلقه بازخورديندهد. همه را در اقتصاد افزايش مي
محدود حاكميد را افزايش داده و با ارائه يك سياسد كاراتر درخصو  الزامات مربـوط  

سازي محدوديد انتخاب نامساعد موجود در اقتصاد را كـاهش دهـد و در نهايـد     به شفاف
 منجر به توزين كاراي منابن شود.

 كنند: هر سه اين موارد به دو مساله مهم قابل بررسي در اين مقاله اشاره مي
اي از بخش )موسسات( مالي بـه بخـش    هاي انتقالي صريح و غيرصريح دو طرفه كانال -اول

پـذيري   تواند در نهايد منجر بـه اثـر   ميد/ دولد و برعكس وجود دارد كه ميعمومي حاك
بخش واقعي اقتصاد شود. با در نظر گرفتن عملكردهاي محوري هـر دو بخـش در عملكـرد    

 ها داشته باشد. تواند انعكاساتي بر خانوارها و شركد كلان اقتصاد، رابطه بين آن دو مي
توانند در تشديد يا تخفيف رابطه بين ايـن دو   لقوه ميطور با هاي ثروت ملي به صندوق -دوم

ها و واحدهاي مالي بخش اثر بگذارند و در نهايد با كاهش هزينه تامين مالي خارجي بنگاه
هاي پولي و مالي تاثير بگذارند. اندازه )نسبي(، نوع و زمـان ايجـاد    بر مكانيسم انتقال سياسد

 دنبال داشته باشند. يه متفاوتي را بهتوانند اثرات اوليه و ثانو ها مي صندوق
در ارتباط با اثر دوم بايد متـذكر شـد كـه اعتقـاد مـا بـر آن اسـد كـه در حقيقـد بناسـازي           

هـاي مـالي )كـه     هاي ثروت ملي اقتصاد را مجهز به يك ابزار/ پورتفـويي از دارايـي   صندوق
ه دراقتصـاد و از آن  طور بالقوه توان مساعدت در تقليل مشكل ابزارها/ بازارهاي گـم شـد   به

هــاي موجـود در بــازار را دارنـد( جهــد مـديريد ريســك كــاراتر     طريـس كــاهش ناكـاملي  
سازد. اين كارايي در مديريد ريسك از طريس ايجاد پوشـش و تنـوع سـازي كـاراتر در      مي

هاي ثروت ملي اين امكـان   تواند پديد آيد. در واقن صندوق هاي كشور مي پروتفوي دارايي
بـرداري نشـده ناشـي از متنـوع      سازند تـا از منـافن )احتمـالا( بهـره     رها فراهم ميرا براي كشو

المللــي و داخلــي( بيشــتر از طريــس گســترش دامنــه تخصــيص        ســازي و پوشــش )بــين  
 مند شوند. هايشان، بهره دارايي

                                                                                                                   
1- Sovereign Hedging 

2- Feedback Loop 
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توانـد بـه مثابـه علامتـي از سـوي حاكميـد        هاي ثروت ملـي مـي   همهنين ايجاد صندوق
مـدت و   كوتـاه  7دهنـده  هـا از يـك پوشـش    در خصـو  چـرخش آن  كشورهاي دارنده آن 

تواند به طور تلـويحي بيـانگر اتخـاذ     دهنده استراتژيك تلقي شود كه مي ايستا به يك پوشش
يك سياسد كاراتر در زمينه پوشش ريسك باشد. در يـك محـي  متضـمن بـازار ناكامـل،      

هـدي شـفاف بـراي دولـد بـه      عنوان يك ابـزار تع  تواند به هاي ثروت ملي مي ايجاد صندوق
هاي با قابليد نقدشـوندگي پـايين و    منظور ايجاد پوشش سازگار با زمان درخصو  دارايي

يا غيرقابل مبادله يا تعهـدات مشـروط آتـي در نظـر گرفتـه شـود. همهنـين دولـد بـا تغييـر           
مدت به  كار( كوتاه گذار و اعتباردهنده )محافظه خود از حالد يك سرمايه 2وضعيد خالص

المللـي بلندمـدت، ضـماند صـريح و      گذار و اعتباردهنـده )فعـال( بـين    وضعيد يك سرمايه
هاي مورد حمايد را كاهش خواهـد   غيرصريح موثر خود به موسسات مالي و برخي شركد

توسـ    9هـاي نجـات   هـا مبنـي بـر افـزايش هزينـه      دهـي بـه آن   داد. اين كار از طريس علامـد 
همـراه بـا ايـن     7هـاي خطـر اخلاقـي    ين صورت هزينهتواند صورت پذيرد. در ا حاكميد مي

هاي بيش از انـدازه موسسـات مـالي،     پذيري ها، كاهش يافته و از طريس مهار ريسك ضماند
ملـي بنـابر سـاختار     ثـروت  هـاي  صـندوق  توانـد افـزايش يابـد. هرچنـد     ثبات سيستم مالي مي

هـا را از   راه با اين ضـماند هاي خطر اخلاقي هم توانند هزينه مالكيتي و طراحي نهاديشان، مي
هاي متضـمن انتقـال واتخـاذ بـيش از انـدازه ريسـك        طريس ترغيب موسسات مالي به فعاليد

توان انتظار داشد كه ايـن نيروهـاي متقابـل همـديگر را متـوازن       افزايش دهند. در تعادل مي
مشـكل  كه در اين سطح تحليلي، حصول به يك نتيجه قطعي از ايـن زاويـه را    طوري كرده به

 خواهد ساخد.

گـذاري در كشـورهاي توسـعه يافتـه و      هاي ثروت ملي از طريس سرمايه همهنين صندوق
كننـد كـه بـا توجـه بـه ويژگـي        بازارهاي مالي كاراتر، يك ضماند قابل ملاحظه ايجاد مـي 

خبـري  )»توانـد بـه منزلـه علامتـي مثبـد       هـاي آن مـي   گـذاري  عموما بلندمدت بودن سرمايه
وكـاري حاكميـد ارائـه دهـد. در      ي جهان در ارتباط با بهبود فضاي كسـب ( به مابق6«خوب

                                                                                                                   
1- Hedger 

2- Net Position 

3- Bailing out 

4- Moral hazard 

5- Good News 
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عنـوان يـك ضـامن     توانند خـود را بـه   ها مي هاي ثروت ملي، حاكميد واقن با وجود صندوق
هـاي   استراتژيك به ساير جهان معرفي كرده و به اين ترتيب تـلاش خواهنـد كـرد تـا هزينـه     

المللـي را بـا متمايزسـازي     هاي بـين  ي پروژهاطلاعات نامتقارن متضمن درخصو  تامين مال
هـا را   كاهش دهند. از اين منظر، شايد بتوان ايـن صـندوق   7«هاي غيرمعتبر حاكميد»خود از 

هـاي داخلـي    هـاي نهـادي و محـدوديد    به منزله نوعي ابزار جبراني بالقوه بـراي اصـطكاک  
تـوان عملكـرد    د نيز ميحاكميد در ارتباط با اعمال قراردادها محسوب كرد. در اين برداش

هاي ثروت ملـي را در راسـتاي ايجـاد سـازوكاري جهـد كـاهش ريسـك اقتصـاد          صندوق
هـايي كـه    هاي تـامين مـالي خـارجي پـروژه     و در پي آن كاهش هزينه برپاسازنده آنكشور 
 دار آن هستند، قلمداد كرد. هاي مالي و واقعي )شركتي( حاكميد عهده بخش

تـوان منشـا يـك اثـر      هاي ثروت ملـي را مـي   ديم صندوقدر يك جمن بندي كلي، معتق
تواننـد كـاهش هزينـه     هاي مالي و واقعي تلقي كرد كـه مـي   در بخش 2«زايي غيرنقدي برون»

هاي خـانوار و شـركتي كشـور مالـك      هاي مالي و در نتيجه بخش تامين مالي خارجي واسطه
هـاي   تعداد تاثيرگـذاري بـر قيمـد   ها، بالقوه اس ـ آن را به ارمغان بياورند. به ويژه اين صندوق

هـاي مـالي ممكـن اسـد روي ترازنامـه خـود        هـا و واسـطه   هايي كـه شـركد   بازاري دارايي
هـا   هـا، عملكـرد آن   نگهدارند را دارا هستند. همهنـين بسـته بـه انـدازه و نـوع ايـن صـندوق       

هاي صريح و ضمني كه حاكميد ممكن اسد  تواند به نحوي بر ميزان و كيفيد ضماند مي
هاي مورد توجه خود در نظر گرفته باشد، اثـر بخشـد.    هاي مالي و برخي شركد براي واسطه
هاي ثروت ملي بر هزينه و ارزش بـازاري تعهـدات    كه خدمات پوششي صندوق علاوه بر آن

تواننـد اثرگـذار باشـند. ايـن اثـرات از طريـس كـاهش جـزء          ها مـي  موسسات مالي و شركد
 تواند تحقس يابد.  ها مي ريسك حاكميد هزينه تعهدات آن

هـا و   اي شـركد  هاي ثروت ملي بر اقـلام ترازنامـه   به طور مشخص به ميزاني كه صندوق
در عمـل تحقـس يافتـه و از آن     9سـازي پويـاي   گذارند، نسـبد اهـرم   موسسات مالي تاثير مي

                                                                                                                   
1- Zombie Sovereigns 

2- Non-pecuniary Externality- هـا لزومـا انطبـاق كامـل بـا       زايي ايجاد شده توسـ  صـندوق   از آنجا كه برون

هـا   طور مشخص تكنولوژيكي ونقدي( نـدارد، بنـابراين آن   هاي شناخته شده در ادبيات موجود )به زايي هاي برون ويژگي

 اند. گذاري شده در اين مقاله به اين صورت نام

3- Dynamic Leverage 
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ايـن امـر از آن جهـد     تواننـد تغييـر دهنـد.    هـا را مـي   دسـتي آن  احتمال نكول و تنـگ  طريس
اي  دستي و مرزهـاي نكـول وابسـته بـه اقـلام ترازنامـه       هاي تنگ پذيرد كه آستانه رت ميصو

هـاي مـالي و    هـا و تعهـدات واسـطه    ها )يعني قيمد بازاري دارايي هاي مالي و شركد واسطه
ها از سوي حاكميد( هسـتند.   هاي صريح و ضمني تخصيص يافته به آن ها و ضماند شركد

زايــي حاصــله بــراي اقتصــاد واقعــي بــه نــوع و انــدازه نســبي  مقــدار و كيفيــد اثــرات بــرون
طور مشـخص   ها و موسسات مالي به طور كلي و شركد هاي موجود در اقتصاد به اصطكاک

 بستگي خواهد داشد.  
هـاي خـا  خـود را     د آثار و تبعـات و هزينـه  توان مي هاي توسعه ملي البته ايجاد صندوق

يه اوليه آن و وضعيد عمومي و كـلان اقتصـاد هنگـام    بسته به نحوه و ميزان تامين مالي سرما
عنوان يك پروپوزال نو، وضـعيتي را   تر و به طور مشخص بناسازي آن به همراه داشته باشد. به

هاي )ثـروت( ملـي، حاكميـد نيازمنـد انتشـار       در نظر بگيريد كه در آن براي ايجاد صندوق
ها باشند؛ يعني اينكه ايجاد يـك   وقاوراق قرضه براي عموم و سپس انتقال وجوه آن به صند

هـا يـا    دارايي/ ابزار جديد نيازمند مشاركد بخش خصوصي داخلي مثل خانوارهـا، شـركد  
گـذاري در اوراق حـاكميتي باشـد.     شكل سرمايه گذاري خارجي به موسسات مالي يا سرمايه

رآمـد يـا   آوري ماليـات )بـر د   براي بازپرداخد اين بدهي، حاكميد يا بايـد اقـدام بـه جمـن    
هـا را از   زا باشـد يـا احتمـالا آن    تواند اختلال سرمايه( از بخش خصوصي كنند كه اصولا مي

هـا بازپرداخـد كننـد. از ايـن نقطـه       گذاري وجوه صندوق هاي ناشي از سرمايه محل بازدهي
هـاي مـالي بـا حـداقل پـاداش       عنـوان سـبدي از دارايـي    هاي )ثـروت( ملـي بـه    نظر، صندوق

نسـبد عـدم تـوان پرداخـد     »ريسك حاكميد از طريس كـاهش حساسـيد   صورت تقليل  به
هاي نامساعد )بخش مالي، بودجه عمـومي، بهـره وري و...(    در برابر شوک 7«مالي حاكميد

زا يـا بـا اسـتفاده از اعمـال      هـاي اخـتلال   وارده به اقتصـاد يـا بـدون نيـاز بـه تغييـر در ماليـات       
تواننـد   هـا مـي   معتقـديم كـه ايـن صـندوق     زاي جديـد در نظـر گرفـد.    هـاي اخـتلال   ماليات

گـذاري،   هاي واقعي اقتصـاد )نظيـر محصـول، سـرمايه     دربرگيرنده اثرات مثبد براي فعاليد
 مـالي  تـامين  يهـا  هزينـه  كـاهش  طريـس  از 9«پسـاوقوع »و  2«پيشـاپيش »طور  اشتغال، رشد( به

                                                                                                                   
1- Sovereign Insolvency Ratio 

2- Ex-ante 

3- Ex-post 
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 نجـات  يها نههزي از جلوگيري و صورت پيشاپيش( مالي )به هاي و واسطه ها شركد خارجي
باشند. در يك تحليـل نهـايي    صورت پيشاپيش و يا پساوقوع( مالي )به سيستم ثبات تجديد و

هـاي   هـاي نهـايي )اجتمـاعي( ايجـاد صـندوق      رود كه در تعادل، حاكميـد هزينـه   انتظار مي
 ها برابر كنند.   )ثروت( ملي را با منافن نهايي )اجتماعي( آن

 در ويـژه  بـه  استدلال كرد كـه حاكميـد   توان مي د كهتوجه به اين نكته حائز اهميد اس
 زمينـه  در خصوصـي  بخـش  بـا  مقايسـه  در نسـبي  برتري يك از ها صندوق اين تشكيل زمينه

 اعتبـاري  و نقدينگي ريسك مديريد نمونه، براي)كنند  مي ارائه ها صندوق اين كه خدماتي
هـا   اي آن انگيـزه  و مهـارتي  ،اطلاعـاتي  برتري واسطه به امر اين. هستند برخوردار ،(حاكميد

ــبد ــه نس ــش ب ــي بخ ــه در خصوص ــكيل زمين ــين و تش ــد تعي ــا اولوي ــتراتژي ه ــا و اس  يه
 عرضـه  بـراي  قوي انگيزه فاقد عموما خصوصي اقتصاديآحاد  چراكه اسد، يگذار سرمايه

 دهنـد  مـي  ارائـه  هـا  صـندوق  ايـن  كه آن اسد كه خدماتي واسطه به اين. هستند خدمات اين
 سـواري  مشـكل » بـه  نـد مشـروط  توان مـي  از اين رو، و دارند عمومي كالاهاي وعن از ماهيتي
 دسترسـي  معمـولا  خصوصـي  اقتصـادي . آحـاد  باشـند  2«پرهزينـه  جمعـي  اعمال» و 7«مجاني
 از برخـي  زيرا 9ندارند، را كارا نحوي بهها  آن پردازش و لازم اطلاعات به به هنگام و شفاف

آحـاد   همينطـور . باشـند  حسـاس  بسـيار  و استراتژيك ندتوان مي حاكميد براي اطلاعاتآن 
بـه   7«فـروش  پـيش  هـاي  محـدوديد » بـه  مشـروط  كه اسد محتمل بيشتر خصوصي اقتصادي

 بـدهي  -دارايـي  مـديريد  بـا  رابطـه  در تر كارايي پايين نتيجه در و محدودكننده بيشتر نسبد
 خصوصـي  ياقتصـاد آحـاد   مسـاله،  ايـن  صحد عدم صورت در حتي. باشند ها صندوق اين
و  راسـتا  در هـا  آن اسد ممكن چراكه باشند، توانند ها مي آن اعمال براي لازم اختيارات فاقد

 .باشند نداشته قرار حاكميد/ دولد اهداف ساير با هماهنگ
 

                                                                                                                   
1- Free Riding Problem 

2- Costly Collective Actions 

ــر شــدت  بــه عبــارت ديگــر، ايــن شــراي  مــي  -9  «عقلانيــد محــدود شــده»بيشــتر وضــعيد  بطــور نســبيتوانــد دال ب

(Bounded Rationality) ها باشد. براي آن 

4- Short-Selling Constraints 
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واکاوی نظری تبعات صندوق ثروت ملی برای ريسک حاکمیت در قالاب ياک    -4
 مدل تئوريک  

 زمـان ) پويـاي  تصـادفي  استاندارد تحليلي فضاي يك شود تا در قالب در اين بخش سعي مي
طور ت وريك بـه پاسـخ سـوالات اساسـي مـورد توجـه ايـن         جزيي به تعادل مبتني بر (پيوسته

كـار گرفتـه شـده، بپـردازيم. از      هاي چارچوب تحليلـي بـه   مقاله، البته با عنايد به محدوديد
رگـذاري و اثرپـذيري   هـاي كلـي و چگـونگي اث    جا كـه دغدغـه اصـلي شناسـايي كانـال      آن

هـاي اصـلي مـورد توجـه ايـن مطالعـه بـوده اسـد، از ايـن رو،           ها و متغير ها بر مولفه صندوق
سادگي و قابليد كسب نتايج تحليلي روشن و تا حـد امكـان غيرمشـروط، راهنمـا و انگيـزه      

 ويژه تمركز عمده بر مبنايي ما در انتخاب اين چارچوب تحليلي و رويكرد تعادل جزيي و به
ها بوده اسد. با اين ملاحظـه در ابتـدا بـه تصـريح      سازي شراي  حداقلي در استنتاج مشخص

 ورزيم.   كننده فضاي تحليلي خود، اهتمام مي اي تعيين تعاريف و فروض پايه
  تعريف:

شامل تمام منـابن بـالقوه و بالفعـل درآمـدي قابـل دسترسـي بـراي         7«ظرفيد مالي حاكميد»
 ر نقطه از زمان اسد.حاكميد/ بخش عمومي در ه

جمـن اقـلام    صـورت حاصـل   توان ظرفيـد مـالي حاكميـد را بـه     از نقطه نظر حسابداري مي 
هاي ترازنامه كل حاكميد )براي مثال، شامل دولد مركزي، بانـك مركـزي،    سمد دارايي

هاي ثروت ملي )در صورت وجود( و از اين قبيل( در نظر  هاي بخش عمومي، صندوق بنگاه
هاي مالي بانك مركزي )نظير ذخـاير   تواند دربرگيرنده دارايي ين اساس، آن ميگرفد. بر ا

و ارزش حال مجموع درآمدهاي حـال و   ((2SDR) حس برداشد مخصو  خارجي، طلا و
ها و ديگر درآمدهاي دولد باشد. به ايـن ترتيـب بـا     الزحمه ، حس9الضرب آينده مالياتي، حس

توان )تغييـرات( آن را تـا حـدود زيـادي      در آن مي ثابد در نظر گرفتن ساير عوامل ملحوظ
هـاي پـولي و مـالي در هـر      هاي منتج از سياسد وضعيد كل (تغييرات)كننده برايند  منعكس

تـوان آن را بـه منزلـه يـك نماينـده       عبارت ديگر، با تسامح مي نقطه از زمان نيز تلقي كرد. به

                                                                                                                   
1- Sovereign Fiscal Capacity 

2- Special Drawing Right (SDR) 

3- Seigniorage  
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ت حاكميد در هـر لحظـه از زمـان    هاي پولي و مالي اعمال شده توس  مقاما كل از سياسد
 در چارچوب تحليلي ساده ما نيز قلمداد كرد. 

 فروض:
وجـود نـدارد و تنهـا در     حاكميدبراي  استراتژيك دستي گونه انگيزه نكول يا تنگ هيچ -7

 دسـتي امكـان انجـام مـذاكره يـا تغييـر سـاختار        وضعيد و يا منطقه مربوط به نكول يا تنـگ 
 د دارد.وجو 7حاكميد بدهي تعهدات

Ω, {Ƒ) شده ل فيلترفضاي احتما -2 t }, Ƒ , ℙ)    هـاي ظرفيـد    را در نظـر بگيريـد. پويـايي
توسـ  يـك فرآينـد     ℚمالي حاكميد )فيلتريشن مبنا( تحد يـك معيـار مارتينگـل معـادل     

صـــورت  )فيلتريشـــن مرجـــن( بـــه 2هندســـي نحركـــد بـــروانييـــك  متضـــمنانتشـــاري 

( )Wt t tdV V dt V d tµ σ= )ارزش( ظرفيد مالي  Vtشود كه در آن  مي رنظر گرفتهد+
ــد،  ــد   dWt(ℚ)حاكمي ــك فرآين ــو ي ــر نم ــتانداردوين ــار   μ، 9اس ــورد انتظ ــازدهي م ــل ب ك

 سد.ا ها ريسك )انحراف معيار( بازدهي كل دارايي عيارم σو  حاكميدهاي  دارايي
اش  وقتي ظرفيـد مـالي در دسـترس دولـد بـه كمتـر از ميـزان تعهـدات سررسـيد شـده           -9

 افتد. سد، نكول اتفاق مير مي
و غيرقابل نكول )با كـوپن صـفر( وجـود دارد     7يك اوراق قرضه غيرمشروط به وضعيد -7

  دارد. r يك نرخ بهره بدون ريسك تا سررسيد وجودكه دلالد بر 
اوراق بهادار وجود ندارد )كـه دلالـد بـر عـدم      6غيرناقصهاي آربيتراژ در بازار  فرصد -6

وجـود تجـارت پيوسـته در زمـان و     و پـيش فـروش   هـاي   محدوديد وجود هزينه معاملات،
 .دارد( بازار حجم

بــراي كــاهش ارزش بــازاري  حاكميــدانگيــزه  ،هرچقــدر احتمــال نكــول بيشــتر باشــد -5
 رود. بالا ميبدهي آن تعهداتش به دارندگان اوراق 

                                                                                                                   
1- Sovereign�s Debt Obligations Restructuring 

2- Geometric Brownian Motion - فـرد   كننده وجود يك معيار مارتينگل منحصربه تواند تضمين همهنين مي

 ي باشد.يگذاري دارا جويي از دومين قضيه اساسي قيمد هرهكننده ب و از آن طريس تسهيل

3- Standard Wiener Process 

4- Non-State Contingent Bond 

5- Perfect Market 
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بــا توجــه بــه تعــاريف و فــروض مطــرح شــده در ادامــه بــه تحليــل ت وريــك چگــونگي  
هاي ثروت ملي بر ريسك حاكميتي خواهيم پرداخد. در اين رابطه بـه   رگذاري صندوقتاثي

تر از عناصر عمـده دخيـل    تر كردن سازوكارهاي اصلي و نيل به درک روشن منظور ملموس
آميز، نخسـد تحليـل خـود را متمركـز بـر       در اين زمينه و تا حد امكان اجتناب از نتايج ابهام

هـا بـه    هـاي كسـب شـده از آن يافتـه     سـپس در سـايه بصـيرت    كنيم. يك شراي  حداقلي مي
كـار   عموميد بخشيدن بيشتر شراي  و نتايج مرتب  در چارچوب ظرفيد فضـاي تحليلـي بـه   

 ورزيم. گرفته شده، اهتمام مي
، 2ايجاد يك صندوق ثـروت ملـي از مـازاد مـالي حاكميـد در حالـد عـدم اعسـار        : 7-7لم

بـه  حاكميـد را   بـدهي  تعهـدات  سـاختار  /يا تغييـر حساسيد نكول و/يا وضعيد تنگدستي و
 تـا زمـاني كـه    داد خواهـد كاهش  7به اقتصاد ( واردهداخلي و خارجي) 9ساعدهاي نام شوک

بـدون وجـود   آن  بـر  دوم مرتبـه  تصـادفي  وجـود صـندوق تسـل     بـا  حاكميدظرفيد مالي 
6صندوق داشته باشد.

 

 رجوع شود به بخش ضميمه.  اثبات: 

                                                                                                                   
1- Lemma 

2- Solvency State 

rµداريم: « معيار احتمال فيزيكي»توجه كنيد كه در اينجا برحسب  -9 λσ= دهنـده قيمـد    نشـان  λ كـه در آن +

، يعنـي   μمنجر به يك تكانه متناسـب در   σ بازاري ريسك اسد. از اينجا مشخص اسد كه هر تكانه نامساعد وارده به

نااطمينـاني  بنـابراين، هـر شـوک     بازده اتتظاري كل ظرفيد مالي حاكميد بنا به معيار احتمال فيزيكي نيـز خواهـد شـد.   

شود. همهنين توجه كنيد كه تصـريح فـوق مبـين امكـان      متضمن يك شوک متناسب به سطح بازده انتظاري كل نيز مي

 نيز خواهد بود. λو  rاز دومنبن ديگر، يعني  μشوک به 

 ات مختلـف بالمـال ظرفيـد مـالي    در اينجا اعتقاد بر اين اسد كه هر شوک وارده بـه اقتصـاد بـه نحـوي و بـه درج ـ      -7

فرض كنيـد شـوكي بـه ترجيحـات آحـاد خصوصـي وارد شـود. ايـن          حاكميد را نيز متاثر خواهد ساخد. براي نمونه،

انداز آحاد اقتصـادي داخلـي    شوک بسيار محتمل اسد كه پايه مالياتي را از طريس تغييرات در تصميمات مصرفي و پس

 اينـك ها )در فرايند درون زماني( را تحد تاثير قرار دهد.  و نيز عرضه ساعات كار آنسازي بين زماني(  )در فرايند بهينه

بار شوک به ترجيحات آحاد اقتصادي خارجي وارد شود. در اين حالد پايه مالياتي حاكميد از طريـس    فرض كنيد اين

واسـتيم توجـه خـود را فقـ      ت عنـوان شـس جـايگزين مـي     هاي آن متاثر خواهد شـد. بـه   تغييرات محتمل در تراز پرداخد

 هاي وارده به ظرفيد مالي حاكميد كنيم.   محدود به شوک

كـه  « كننـده ميـانگين   پراكنـدگي حفـظ  »توجه كنيـد كـه در سرتاسـر اسـتدلال خـود در ايـن مـورد بـر خصوصـيد           -6

   .شويم ميمتمركز  ،شود تلقي ميترين حالد از مفهوم تسل  تصادفي مرتبه دوم  محدودسازنده
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هاي ثروت ملي از محل مازاد ظرفيد مالي حاكميـد   امي كه صندوقبر اين اساس، هنگ
از دو كانـال ريسـك نكـول حاكميـد را      بطـوركلي  ،ها تامين مالي شـوند  سرمايه )اوليه( آن

تواننــد متــاثر سـازند؛ نخســد از طريــس اثـر خــالص جريانــات نقـدي مترتــب بــر وجــوه     مـي 
واسـطه تبعـاتي    ل انتظاري( و ديگر بهها بر ظرفيد مالي )جزء بازده ك گذاري شده آن سرمايه

هـاي   توانـد بـر نااطمينـاني    گـذاري در پـيش گرفتـه شـده صـندوق مـي       كه استراتژي سـرمايه 
هـا داشـته باشـد. براينـد اثـرات       هـاي هريـك از آن   و بـازده  مـالي  معطوف به اجزاي ظرفيد

 7-ب لـم مثبـد در چـارچو   كننده ميزان اثـرات كـل   حاصل از اين دو كانال در نهايد تعيين
ــه     ــدازه )نســبي( صــندوق ب ــوع و ان ــين روشــن اســد كــه ن ــن ب ــود. در اي ــد ب واســطه  خواهن

توانند نقش كليدي ايفا كنند. همهنـين   ها مي گذاري محول شده به آن هاي سرمايه استراتژي
پوششي دلتاي اوليـه   موقعيد»كننده  نكته حائز توجه در لم فوق نقشي اسد كه عوامل تعيين

تـر خـواهيم    تابند. اين عوامل كه همانگونه كه در ادامـه روشـن   ميان برميدر اين  7«حاكميد
هاي پولي و مالي حاكميد باشند بر اهميـد   توانند متاثر از وضعيد سياسد ساخد بيشتر مي

شـوند )زمـان تاسـيس( و آثـار تبعـي آن بـر        هـا تاسـيس مـي    اي كه اين صندوق شراي  اوليه
ها لازم اسـد تـا در    تر آن ز بررسي رسمي و جزييورزند. پيش ا ريسك حاكميتي تاكيد مي

گيـري و فعاليـد    همين ارتباط چگونگي وابسته به حالد )اوليه( بودن آثار حاصـل از شـكل  
كننـده موقعيـد نسـبد     ها، سواي كانال به طور مستقيم مـرتب  بـا عوامـل تعيـين     اين صندوق
عي شده تا بـا اسـتفاده از   حاكميد براي ريسك حاكميتي بپردازيم. اين مهم س 2پوشش اوليه

 صورت پذيرد.     2-و7-دو گزاره
 منـافن نهـايي   ،تـر باشـد   تنگدسـتي نزديـك   /يا آسـتانه به مرز نكول و حاكميد ههر چ :7-9گزاره

 حاصل از ايجاد صندوق ثروت ملي بيشتر خواهد بود. )اثرات نهايي بر ريسك نكول حاكميد(

 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
 (7تـر  )پرنوسـان  شـديدتر  نامساعد وارده به اقتصـاد )حاكميـد(  هاي  شوک هر چه :2-گزاره

بيشـتر   صندوق حاصل از ايجاد )اثرات نهايي بر ريسك نكول حاكميد( د، منافن نهايينباش
 خواهد بود.

                                                                                                                   
1- Sovereign Initial Delta Hedging Position 

 تر با ثابد در نظر گرفتن عوامل دخيل در اين كانال. به عبارت دقيس -2

3- Proposition 
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 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
و  اين دو گزاره بيانگر چگونگي وابستگي اثرات صندوق بر ريسك حاكميد به حالـد 

تواند بازتاب نوعي مناسبات غيرخطـي مـابين    وضعيد اقتصاد و حاكميد هستند كه خود مي
صـعودي مقعـر    2ها متضمن يك برجهندگي/ وسعد مـالي  تر، آن عبارت دقيس ها باشد. به آن

تواند بازتاب دربـر   نسبد به فاصله تا نكول حاكميد هستند كه آن خود در شراي  برابر، مي
و يا بـروز رفتارهـاي غيرخطـي در     9«كننده حملات خود تقويد»تر وقوع گرفتن احتمال بالا

تـر   به موازات هرچه نزديك 7«گذاران انتقالات حاد در هيجانات سرمايه»نتيجه احتمال بالاتر 
كننـده وضـعيد پوششـي     عـلاوه بـر ايـن، عوامـل تعيـين      6به مرز نكول شدن حاكميد باشد.

 7-، 9-هـاي   حاكميد موثر خواهند بود. گزاره حاكميد بر ميزان اثرات صندوق بر ريسك
سـازي حاكميـد، نـرخ بهـره بـدون ريسـك و        مويد اين امر درخصو  وضعيد اهرم 6-و

 زمان تا سررسيد تعهدات بدهي حاكميد هستند.  
بـر ريسـك نكـول     5سازي حاكميد بالاتر باشد، اثـرات نهـايي   هر چه نسبد اهرم :9-گزاره

 خواهد شد.حاكميد حاصل از صندوق تشديد 
  رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:

سـازي منتهـي ايـن بـار در حـوزه       كننده اثر تكاثري متعارف اهرم اين نتيجه به نوعي منعكس
 ها بر ريسك حاكميد اسد.   تحليل اثرات اين صندوق

بـر ريسـك نكـول     0هر چه نرخ بهـره بـدون ريسـك بـالاتر باشـد، اثـرات نهـايي        :7-گزاره
 ندوق تشديد خواهد شد.حاكميد حاصل از ص

 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:

                                                                                                                   
1- More Volatile 

2- Fiscal Resilience/ Space 

3- Self-fulfilling Attacks 

4- Self-fulfilling Shifts in Investors� Sentiments 

واسـطه درنظـر گـرفتن نـوعي      گذاران به گريزي حالد وابسته سرمايه تواند به منزله انعكاس ريسك گر، ميبه تعبير دي -6

ــايي » ــد وابســته الق ــراي آنInduced State-Dependent Preferences« )ترجيحــات حال ــه   ( ب هــا، نســبد ب

 گذاري روي باند حاكميتي قلمداد شود. هسرماي

 «.يمنافن نهاي»طور مشخص  در اينجا به -5

 «.منافن نهايي»در اينجا به طور مشخص  -0
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هـا   تواند مبين بالاتر بودن منـافن احتمـالي صـندوق    بنابراين در شراي  برابر، اين نتيجه مي
در رابطه با ريسك حاكميد براي اقتصادهاي با نـرخ بهـره بـدون ريسـك بـالاتر باشـد. در       

مختلـف نـرخ بهـره بـدون ريسـك بـر        بازتاب اثرات بهم فزاينده سـطوح  7-حقيقد، گزاره
هـاي   اثرات نهايي حاصل از صندوق روي ريسك حاكميد از كانال تغييرات در نااطمينـاني 

تر، سطوح بالاتر نرخ بهـره بـدون ريسـك     عبارت دقيس به 7معطوف به ظرفيد مالي آن اسد.
د. با ثابد بودن ساير شراي ، متضمن كاهش در ارزش بازاري تعهدات بدهي حاكميد اس ـ

هـا مـرتب  بـا     شود كه اثر )ارزش( هر واحد تغيير )كاهش( در نااطمينـاني  اين امر موجب مي
 ظرفيد مالي حاكميد بر ريسك نكول آن متناسب با سطوح متفاوت نرخ بهره تغيير كند.   

بر  2تر باشد، اثرات نهايي هر چه زمان تا سررسيد تعهدات بدهي حاكميد طولاني :6-گزاره
 ميد حاصل از صندوق تشديد خواهد شد.ريسك نكول حاك

 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
اين گزاره نيز تاكيدي اسد بر اثرات ضريب فزاينده زمان تـا سررسـيد تعهـدات بـدهي     

واسطه ايجاد تغييـرات در   حاكميد بر ميزان تاثيرات ناشي از صندوق بر ريسك حاكميد به
كه در شـراي  برابـر، ارزش تعهـدات     تر آن روشنهاي مربوط به ظرفيد مالي آن.  نااطميناني

تر، كمتر خواهد بود. در نتيجه متناسب با تفاوت  بدهي حاكميد با موعد تا سررسيد طولاني
ــده توســ  صــندوق در       ــر ايجــاد ش ــر واحــد تغيي ــرات ه ــيد شــدت اث ــا سررس ــان ت در زم

  9واهد كرد.هاي مربوط به ظرفيد مالي حاكميد روي ريسك نكول آن تغيير خ نااطميناني
توان مويد اهميد تبعات سياستي متضمن در نحـوه اثـر    هر يك از چهار گزاره آخري را مي

بخشي صندوق بر ريسك نكول حاكميد دانسد كه در ادبيات مربوط بـه صـندوق مغفـول    
هاي مطـرح شـده    تر يافته اند. اما پيش از پرداختن به اين مهم و وضعيد تعميم يافته واقن شده
ابتدا بـه تحليـل چگـونگي تاثيرگـذاري انـدازه )نسـبي( صـندوق بـر اثـرات آن بـر           در ادامه 
 هاي معطوف به ظرفيد مالي حاكميد خواهيم پرداخد.   نااطميناني

                                                                                                                   
 ( اختيار فروش روي تعهدات بدهي حاكميد تعبير كرد. (Veraي «ويرا»توان آن را به مثابه اثرات صندوق بر  مي -7

 «.منافن نهايي»در اينجا به طور مشخص  -2

فروش روي تعهدات بدهي حاكميـد در  ( اختيار  (Vetaي «ويتا»توان آن را به منزله شاخصي از اثر صندوق بر  مي -9

   نظر گرفد.
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وضــعيد و/يــا  نكــول، حساســيد افــزايش يابــد ( صــندوقنســبي)هرچــه انــدازه  :5-گــزاره
داخلـي و  ) سـاعد مهـاي نا  بـه شـوک  حاكميـد   بدهي تعهدات ساختار تغييرو/يا  دستي تنگ

خواهد بود تا زماني كه حاكميد يك موقعيد پيش فـروش   متربه اقتصاد ك ( واردهخارجي
 روي صندوق اتخاذ كرده باشد.

 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
اين گزاره دلالد بر آن دارد كه چنانهـه حاكميـد تـاكنون اقـدام بـه تشـكيل صـندوق        

ليلي قطعا ريسك نكـول حاكميـد را كـاهش    نكرده اسد، تشكيل آن در اين چارچوب تح
تفـاوت( معاوضـه ريسـك نكـول     )ههنگـامي ك ـ توان گفـد   خواهد داد. به لحاظ تجربي مي

CDS
حاكميـد مرجـن بـالاتر باشـد،      CDS نكـول  سـك ي)تفاوت( معاوضه رحاكميد از 7

گاه حاكميد يك موقعيد پيش فروش روي صندوق اتخاذ كرده اسد. همينطور زماني  آن
 2«موقعيد خريـد »حاكميد مرجن باشد، انگاه حاكميد  CDSكميد كمتر از حا CDSكه 

تر خصوصيات يك حاكميـد   روي صندوق گرفته اسد. البته اين تلقي نيازمند تشريح دقيس
تـوان برخـورداري از بازارهـاي كامـل را بـه منزلـه        مرجن مناسب اسد. به لحاظ نظـري مـي  

فـد. از ايـن زاويـه از نظـر ملاحظـات      خصوصيد برجسته براي مرجعيد مناسب در نظر گر
عيني شايد بتوان درجه توسعه اقتصادي، مالي، صنعتي، عوامل منطقه اي، يا عوامل اقتصـادي  

كـه   اجتماعي را مبنايي براي تعيين حاكميد مرجن مناسـب در نظـر گرفـد. قابـل توجـه آن     
را در  توانـد خـود   حاكميد با اتخاذ يك موقعيـد پـيش فـروش در رابطـه بـا صـندوق، مـي       

فـروش   معرض يك زيان نامحدود بر حسب ميزان تامين لازم براي جبران آن موقعيد پـيش 
چنان بالا باشند كـه نكـول روي تعهـدات را بـراي      توانند آن هاي متضمن مي قرار دهد. هزينه

كه حاكميد خود را ممكـن اسـد در معـرض     تر آن حاكميد تنها گزينه متصور سازد. دقيس
هـاي قابـل تصـور     توانـد در موقعيـد   كه مي قرار دهد 9«وب نامحدودريسك وضعيد نامطل»

 عواقب بسيار مخربي در پي داشته باشد. 

                                                                                                                   
1- Credit Default Swap (Spread) 

2- Long Position 

3- Downside Risk 
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 (  ⍴)  حاكميـد  پرتفـوي  درون هـاي  دارايي مابين همبستگيكه يك  نكته قابل توجه آن
 بـراي ( قـوي  يـا  ضـعيف ) 7«دهنـده  پوشـش » نقـش  يـك  مبـين  دتوان مي مساوي صفر يا منفي

 منـافن  قطعـا  بايـد  حاكميد اين حالد در. باشد حاكميد مالي مازاد مابقي به نسبد صندوق
ــر مترتــب  و پورتفــوي بنــدي ســاخد در را يشهــا دارايــي مــابين منفــي همبســتگي يــك ب
ذكر شـده در بخـش    (7در حقيقد از رابطه ).كند لحاظ را خود يگذار سرمايه هاي سياسد

 مشخص اسد كـه تـا جـايي كـه ارتبـاط نامسـاوي       ضميمه،
( )
( )

( )t

t

n

n

σ σ σ ρ

σ σ σ ρ

− −
<

−

2
2 1 2

2
1 1 2

1

توانـد در نهايـد موجـب     (( برقرار اسد افزايش در انـدازه )نسـبي( صـندوق مـي    A)رابطه )
دهنده نسبد مطلوبيـد/   كاهش در ريسك نكول حاكميد شود. سمد چپ اين رابطه نشان

ــد        ــك واح ــي از ي ــد( ناش ــول حاكمي ــك نك ــاهش در ريس ــب ك ــايي )برحس ــد نه منفع
گـذاري در مـابقي مـازاد مـالي حاكميـد       به يـك واحـد سـرمايه   گذاري در صندوق  سرمايه

) اسد. فراتر از آن آستانه )يعني: ) ( )( )  t tn nσ σ σ ρ σ σ σ ρ− = − −2 2
2 1 2 1 1 2 هاي  (واحد1

تواننـد مسـاعدت بيشـتري بـه      گذاري شده روي صندوق در شراي  برابر، نمي اضافي سرمايه

−ρتقليل ريسك نكول كننـد. بنـابراين، هنگـامي كـه داريـم:       ≤ ≤1 )و  0 )t tn n− >1 ،
را  2«متنـوع سـازنده  »( همواره برقرار اسد. با اين حال، هنگامي كه صـندوق نقـش   Aرابطه )
  شـود )يعنـي:   دار مـي  عهده ρ< ≤0 1 طـور فزاينـده از    ( هـر واحـد اضـافي بـه صـندوق بـه       

 كه داشته باشيم: كاهد تا زماني نوسانات در ظرفيد مالي مي

   �n
σρ
σ

> ≤2

1

n�  يا  1
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σ

>2

1

. اين در واقن بر ارتباط متقابل ميـان نـوع صـندوق،    1

گذاري تعيين شـده بـراي آن از سـوي حاكميـد و انـدازه       شده در استراتژي سرمايه منعكس
زيـر   9«گـزاره تبعـي  »ورزد.  )نسبي( صندوق در فرايند پيگيري اهداف حاكميـد تاكيـد مـي   

 دهنده اين ارتباطات اسد. روشني بازتاب به

                                                                                                                   
7- Weak/Strong Hedger- البته صندوق مي      ( توانـد نقـش يـك پناهگـاه امـنSafe Haven    را نيـز بـه عهـده )

 ايم. گرفتهبگيرد. در اينجا براي حفظ ايجاز تحليل اين امكان را ناديده 

2- Diversifier 

3- Corollary 
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نوع صندوق، اندازه )نسبي( بهينه آن را جهد كاهش ريسك نكول در برابر  :7-گزاره تبعي
 دهد. هاي وارده به اقتصاد تحد تاثير قرار مي شوک

 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
دازه )نسبي( بهينه مستقل از سـطح اوليـه   نخسد توجه كنيد كه در اين چارچوب تحليلي، ان 

كه همواره مثبد اسد كه مستلزم غيربهينه بودن اتخـاذ   ظرفيد مالي حاكميد اسد. دوم آن
طـور غيرخطـي    كـه بـه   فروش در ايـن چـارچوب تحليلـي اسـد و بـالاخره آن      موقعيد پيش

 اسد، زيرا داريم:ρ طور محدب( فزاينده در )به

* *

 ,  t tdn d n

d dρ ρ
> >

2

20 0. 

اينك به بررسي تبعات مترتب بر تامين مالي سرمايه )اوليـه( صـندوق از محـل انتشـار اوراق     
 هايمان تاكنون خواهيم داشد.   بدهي حاكميد بر يافته

 توسـ  حاكميـد  انتشـار داده شـده    بدهياوراق « معيار مارتينگل معادل»تا زماني كه  :2-لم
و ظرفيد مـالي بـا لحـاظ     بوده صندوقكمتر يا مساوي با آن براي  وقصندبراي تامين مالي 

صـندوق بـراي حاكميـد در     نسبد به ظرفيد مالي بدونصندوق تسل  تصادفي مرتبه دوم 
 وضعيد عدم اعسار داشته باشد، بناسازي صندوق، حساسيد نكول و/يا وضـعيد تنگدسـتي  

( خـارجي  و داخلـي ) نامسـاعد  يهـا  شـوک  به را حاكميد بدهي تعهدات ساختار تغييرو/يا 
  داد. خواهد اقتصاد كاهش به وارده

 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
تري اسد.  مشخص اسد كه آن مستلزم تامين شراي  محدودكننده 7-با لم 2-از مقايسه لم 

گيري بيشـتر را نيـز    سازي حاصل از قرض به اين معنا كه حاكميد بايد تبعات مترتب بر اهرم
تـر از   سـازي، پـايين   هاي احتمالي مترتـب بـر اهـرم    زد، اما تا زماني كه خالص هزينهلحاظ سا

ها باشد، تاسيس يا گسترش صـندوق در شـراي  برابـر،     منافن حاصل از كاهش در نااطميناني
 پذير شود. تواند توجيه مي

 ورزيم. يهايمان تاكنون اهتمام م تر يافته يافته ادامه به اختصار به تحليل وضعيد تعميم در
ايجاد يك صندوق ثـروت ملـي از مـازاد مـالي حاكميـد، حساسـيد نكـول و/يـا          :7-قضيه

 نامسـاعد  هـاي  شـوک  بـه  را حاكميـد  بـدهي  تعهدات ساختار تغييرو/يا  وضعيد تنگدستي
افـزوده تعـديل    كـه ارزش  تـا زمـاني   داد خواهـد  اقتصاد كاهش به وارده( خارجي و داخلي)

 صندوق مثبد باشد.شده با ريسك نهايي حاصل از 
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 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
كنـد كـه براينـد اثـرات      بـوده و بـر ايـن امـر تاكيـد مـي       7-يافته لم اين قضيه مورد تعميم

كننـده   تعيـين  ،هاي معطوف به ظرفيد مـالي حاكميـد   صندوق بر بازده انتظاري و نااطميناني
بـود. بـديهي اسـد بـا     نقش صندوق در تخفيف يا تشديد ريسك نكـول حاكميـد خواهـد    

هاي پيشين اين مطالعه، نوع، اندازه )نسبي( و شراي  كـلان اقتصـادي در زمـان     توجه به يافته
 تاسيس در يك فرايند تعاملي چگونگي نتيجه نهايي را رقم خواهند زد. 

ايجاد يك صندوق ثروت ملي از طريس انتشار اوراق بـدهي حاكميـد، حساسـيد     :2-قضيه
 هـاي  شـوک  بـه  را حاكميـد  بدهي تعهدات ساختار تغييرو/يا  نگدستينكول و/يا وضعيد ت

كـه اثـرات نهـايي     تا زمـاني  داد خواهد اقتصاد كاهش به وارده( خارجي و داخلي) نامساعد
 اهرمي تعديل شده باريسك حاصل از صندوق مثبد باشد.

 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
هـاي   همهنـان بـراي حالـد    6و  7، 9هـاي   در اينجا همهنين بايـد متـذكر شـويم كـه گـزاره     

 يافته فوق صادق خواهند بود.     تعميم
هـاي تـامين    بيشتر باشد، هزينـه هر چه فاصله تا مرز نكول و/يا تنگدستي حاكميد  :0-گزاره

 كمتر خواهد بود. صندوقمالي ايجاد 
 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
دهـد، آن موجـب    حاكميـد را افـزايش مـي   تا جايي كه صندوق، فاصله تا نكول  :3-گزاره

 شود. حاكميد مي CDSكاهش در 
 رجوع شود به بخش ضميمه. :اثبات

واقن پيام كليدي و  محوري در عمده استدلالات ما داشته و به اين گزاره در حقيقد نقش
زايـي مترتـب    دهد. دقد كنيد كه چگونه آن روشنگر بـرون  اساسي اين مطالعه را تشكيل مي

كـه براسـاس ايـن گـزاره تـا زمـاني كـه داشـته باشـيم:           تـر آن  صندوق اسد. دقيسبر تشكيل 

( )d DD

dSWF
≠ آن را متـاثر   CDSتشكيل صندوق ريسك نكول حاكميد و از آن طريـس   0

 تواند محسوب شود.   زايي براي كل اقتصاد مي ساخته و منشا يك برون
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ريسـك/  » دهد، كول حاكميد را افزايش ميتا جايي كه صندوق، فاصله تا ن :2-گزاره تبعي
 .تر خواهد بود پايين حاكميدبراي  7«بدهيد هزينه تمدي

 رجوع شود به بخش ضميمه.  :اثبات
هـاي   دهـي منـافن و هزينـه    هاي پولي و مالي نقش مهمي در شكل وضعيد سياسد :3-گزاره

صـندوق  نهايي صندوق درخصو  ريسك نكول حاكميد در زمان ايجاد و در طول عمـر  
 كنند. ايفا مي
 رجوع شود به بخش ضميمه.  :اثبات

دهنده ظرفيد مالي حاكميد مشخص اسد كه وضعيد  كه از اجزاي تشكيل مختصر آن
( و ميـزان  Vtدر تعيـين سـطح )   طـور مـوثري   توانند به هاي پولي و مالي حاكميد مي سياسد

ان عمـل كننـد. همهنـين    طـوركلي و در هـر لحظـه از زم ـ    ظرفيد مالي به ( هاي) نااطميناني
بيشتر منـتج از   rهاي مشخص سياسد مالي بوده و سطح  ( از مولفهBميزان بدهي حاكميد )

، �نتيجتـاً  ( و Tهـا )  تواند باشد. همهنين سررسيد بـدهي  هاي پولي و مالي مي تعامل سياسد
شـوند.   هـاي مـالي كوتـاه و بلندمـدت تنظـيم مـي       در چارچوب و هماهنگ با سياسد عموماً

اوراق بـدهي   2«رقيـس كـردن  »تـر، امكـان    تواند با تعيين موعد سررسيد طـولاني  اكميد ميح
 خود را در صورت لزوم در اينده حفظ كنند.  

هـاي   كه صندوق، فاصـله تـا نكـول حاكميـد را افـزايش دهـد، انگيـزه        تا زماني :77-گزاره
داخلـي و خـارجي(   جويانه و ناسازگار با زمان تصور شده/ انتظاري آحاد اقتصـادي )  فرصد

 در رابطه با حاكميد كاهش خواهد يافد.
 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
هاي پـولي و مـالي    براي انتقال سياسد ايجاد صندوق يك كانال )متقابل( جديد :77-گزاره

 آورد. پديد مي

 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:
و مـالي بـا وجـود صـندوق      هـاي پـولي   حساسيد تاثير نهايي )كـارايي( سياسـد   :72-گزاره

 متفاوت از عدم وجود آن اسد.

 رجوع شود به بخش ضميمه. اثبات:

                                                                                                                   
1- Debt Roll Over Cost/Risk  

2- Dilute 
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دهنـده چگـونگي آن اثـرات در چـارچوب تحليلـي       در اين خصو ، رواب  ذيل نشـان 
متضمن تسل  تصادفي مرتبه دوم ظرفيد مالي با صندوق نسـبد بـه عـدم وجـود آن اسـد.      

هاي پـولي و مـالي بـا     ، دال بر اثرات نهايي سياسدتمام آن رواب  با ثابد بودن ساير شراي 
 اند. صندوق بيش از بدون صندوق بوده

( ) ( )

( ) ( )

( )

     :     ,

|  |   | |    :   | | | | | | |  |,

     :    

t t t tno SWF

no SWF

d DD d DDdCDS dCDS
as

V V V VNo SWF No SWF
d d dln dln

B B B B

d DD d DDdCDS dCDS
as

No SWF No SWFdB dB dlnB dlnB

d DDdCDS dCDS
as

No SWFdr dr d

σ τ σ τ

σ τ σ τ

< = < =
       
       
       

< = − < = −

<

1 1

1 1

( )

( ) ( )

 ,

|   |   | |   :  | | | | | | |  |

no SWF

t no t SWF

no SWF

d DD

No SWFr dr

V V
ln r ln r

B Bd DD d DDdCDS dCDS
as

No SWF No SWFd d d d

τ τ
σ σ

σ στ τ

σ σ σ σσ τ σ τ

= < =

      
+ + + +      
      < = − < =

2 2

2 2

 

 
هـاي مـورد    گذار پولي ومالي در طراحـي واجـراي سياسـد    كه مقامات سياسد نتيجه آن

گـذار   هـا در نيـل بـه اهـداف مشـخص سياسـد       نظرشان به منظور حفظ وارتقاي كـارايي آن 
هـا و   ام وجود صندوق در اقتصاد ناگزير از توجه به نوع و انـدازه )نسـبي( ايـن صـندوق    هنگ

 خواهند بود.هايشان داشته باشند،  توانند در مكانيزم انتقال سياسد ها مي نقشي كه آن
هـاي   در مقابـل شـوک  بهبود در برجهنـدگي مـالي حاكميـد حاصـل از صـندوق       :9-قضيه

در تخصـيص   بهبـود متضـمن   ،شـوند  ه به اقتصاد وارد مـي نامساعد ) داخلي و/يا خارجي ( ك
كمتـر از منـافن نهـايي     صـندوق هزينه فرصد نهـايي بناسـازي    تا زماني كه خواهد بود منابن

 ايجاد آن باشد.
 رجوع شود به بخش ضميمه.اثبات: 

شرط مشابهي براي تامين مالي صندوق از محل مـازاد مـالي حاكميـد بايـد      :9-گزاره تبعي
 اشد.برقرار ب

و گزاره تبعي آن شـرط ايجـاد    9-كار گرفته شده، قضيه به اين ترتيب در چارچوب تحليلي به
دارنـد كـه متضـمن     يك بهبود در كارايي تخصيص و يا بهبود پرتويي )محدود شده( را بيـان مـي  

بالاتر بودن ارزش افزوده تعديل شده با ريسك نهايي حاصل از صـندوق در مقايسـه بـا آن بـراي     
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يگر شقوق موجود ممكن براي حاكميد اسد. هر چند پـيش از ايـن، نشـان داده شـد كـه      تمام د
طروق متفاوت نحوه تامين مالي صندوق متضـمن تـامين شـروط متفـاوت و در نتيجـه غيرمـرتب        

، امـا درخصـو    7نبودن آن براي اثربخشي كاهنده صندوق بر ريسـك نكـول حاكميـد اسـد    
 توانند باشند.   ربطي در اين حوزه مي ن القاگر نوعي بيو گزاره تبعي آ 9-تخصيص منابن، قضيه

  

 گیری بندی و نتیجه جمع -6
هاي ثروت ملي براي ريسك )نكول( حاكميد و به آن سبب  واكاوي نظري تبعات صندوق

همراه  هاي مالي دغدغه اصلي اين مطالعه بود. بدين بودن ايده به هاي تامين مالي واسطه هزينه
هاي متعـدد در ايـن حـوزه مـا را بـر آن داشـد تـا جهـد يـافتن پاسـخ            تنيدگي وجود درهم

سوالات موجود در گام نخسد از يك چارچوب تحليلي ساده، اما در عين حـال برخـوردار   
سـازي ابعـاد بيشـتر     محوري خـود و روشـن   از پشتوانه محكم نظري و تجربي براي بس  ايده

ها را هم در حوزه اثباتي و هـم   يم. يافتهمغفول مانده در ادبيات مربوط به صندوق استفاده كن
توان تا درجه زيادي بدين، متقاعدكننده و درخور توجـه   به لحاظ مفاهيم ضمني سياستي، مي

 رب  محسوب كرد.  گذاران ذي براي محققان و سياسد

 يـا /و مـالي  مضـيقه  يـا /و نكـول  احتمـال  تـر  پـايين  حساسـيد  مبـين هـا   يافتـه  براي نمونـه، 
( خـارجي  يـا /و داخلـي ) نامسـاعد  يها تكانه برابر در كشوري هاي بدهي مجدد بندي ساخد
 متفـاوت  گزينـه  دو بـه  توجـه  با تحد شراي  معين ها صندوق اين بناسازي با اقتصاد به وارده

 منـافن  بـه ويـژه چگـونگي وابسـتگي     اسـد؛ هـا   آن )اوليـه(  سرمايه مالي تامين نحوه زمينه در
ايجـاد   زمـان  و نـوع  ،(نسـبي ) انـدازه  بهها  صندوق اين تشكيل بر مترتب احتمالي يها وهزينه

 مورد شناسايي و ارزيابي قرار گرفد. ها ( آنحاكميد مالي مازاد/ ظرفيد وضعيد)

زايـي بـراي    همهنين مشخص شد كه چگونه ايجاد صـندوق متضـمن خلـس نـوعي بـرون     
ي و مـالي  هـاي پـول   ريسك نكول حاكميد و كانالي نوين در زمينه مكانيسم انتقال سياسـد 

 در مـالي  و پـولي  هـاي  سياسـد  از هـا  صـندوق  ايـن  تاثيرپـذيري  و تاثيرگـذاري  خواهد بود.
تحليـل و پيگيـري    مورد نيز شده كارگرفته به تحليلي چارچوب با متناسب و اجمالي سطحي

                                                                                                                   
 گرفتـه  كـار  به تحليلي چارچوب در (سرمايه بازار در) حاكميتي ريسك اصطكاک سازي لحاظ بازتاب تواند مي خود آن كه -7

 ند به اين واسطه رخ داده شده باشد.  توا ميلر در اين حوزه مي-بنابراين، عدم برقراري قضيه ماديگلياني .دباش شده
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جزيي قرار گرفد و در عين حال در همين چارچوب شراي  لازم براي در پي داشتن بهبـود  
 ر نتيجه ايجاد و ادامه فعاليد صندوق تصريح شد. در تخصيص منابن د
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 ضميمه

 
) ارزش اسمي كل بدهي حاكميد با سررسيد B: فرض كنيد 7-اثبات لم )T tτ = باشد. −

 كارگيري قضيه گيرسانوف با به
و در نظرگرفتن فروض و تعاريف مطرح شده و با اسـتفاده  7

مارتينگل معادل، شـرط لازم و كـافي بـراي اثربخشـي      تحد معيار 2از فاصله تا نكول مرتون
 عبارت خواهد بود از:  حاكميدبر فاصله تا نكول  مثبد ايجاد يك صندوق ثروت ملي

tdlnVشرط لازم:  -7 d
d

dswf dswf

σ
> td كه داريم:  1 lnV lnB r

σ τ
σ
  

≡ − + +  
  

2

1
1

2
 

 

tdlnV شرط كافي:  -2

dswf
 اسد.، همواره برقرار لمن شده در كه با شراي  بيا  0≤

 
فـرض ثابـد بـودن سـاير شـراي ، ايجـاد        و بـه  7-: با در نظر گرفتن اثبات لم7-اثبات گزاره

هممينطـور توجـه كنيـد كـه      .سـازد دورتـر   اش را از مـرز نكـول   حاكميدتواند  مي صندوق

داريم: 
( )

 
d DD

d σ
>

2

2  ل اسد.دهنده فاصله تا نكو نشان DDدر جايي كه 0

 
ياد آوريد و آنگـاه توجـه كنيـد كـه بـا ثابـد بـودن سـاير          را به 7-: اثبات لم2-اثبات گزاره

 كـرد. تر خواهد  نزديكتر(، حاكميد را به مرز نكول  هاي شديدتر )پرنوسان شراي ، شوک
 كار گيريد. را به 7-گزاره حال

د بـودن سـاير شـراي     رجوع كرده و توجه كنيـد كـه بـا ثاب ـ    7-: به اثبات لم9-اثبات گزاره
سازد. همهنـين توجـه    سازي بالاتر، حاكميد را به مرز نكولش بيشتر نزديك مي نسبد اهرم

)كنيد كه داريم:  )
t

d DD

V
d

B

>
 
 
 

 را ملحوظ داريد. 7-. اينك گزاره0

                                                                                                                   
1- Girsanov  
2- Merton 
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رجوع كرده و توجه كنيـد كـه بـا ثابـد بـودن سـاير شـراي          7-: به اثبات لم7-اثبات گزاره

داريم: 
( )d d

dr
>1 0. 

 
رجوع كرده و توجه كنيـد كـه بـا ثابـد بـودن سـاير شـراي          7-: به اثبات لم6-اثبات گزاره

داريم: 
( )d d

dτ
>1 0. 

 
-Vt ،باشـد، بنـابراين   tدر زمان  (دولدحاكميد )مخارج  GEt : فرض كنيد5-اثبات گزاره

GEt پس از  مازاد مالي(GEt ) در زمانt ي مازاد مالي ها ييصورت پويا واهد بود. در اينخ

] صورت هتوان ب را مي ] ( ) ( ) ( ){ }t t t t t tdV GE dt V GE dt n r t dt n r t dt= − + − − + + +1 21 
 tدر زمـان  صـندوق  سهم تخصيص يافته از مـازاد مـالي بـه     ntكه در آن نوشد  )(7)رابطه )

) دهـد( و  را نشـان مـي  صـندوق  )در واقن آن انـدازه نسـبي   اسد  )r t dt+2و ( )r t dt+1  بـه
را  صـندوق(  تعلس نگرفته به)باقيمانده مازاد مالي  نرخ بازدهي وترتيب نرخ بازدهي صندوق 

 شــــكل هشــــود كــــه يــــك حركــــد بروانــــي بــــ و فــــرض مــــي دنــــده نشــــان مــــي

( )     ,i i i ir t dt dt dZ iβ σ+ = + ∀ =1 نمــو  dZiكــه در آن  كننــدرا دنبــال (( 2)رابطــه ) 2
 i بـازدهي مـورد انتظـار دارايـي      i ،βiبـا نـرخ بـازدهي دارايـي     استاندارد مرتب  وينر يك فرآيند 

 ثابد اسد. tكه در زمان بوده  iريسك )انحراف معيار( بازدهي دارايي  عيارم  σiو  حاكميد 
و بهـره جـويي از    7-( و با در نظر گرفتن فروض مربوط به صندوق در لم2( و )7از رواب  )

 :اشدخواهيم دابزار استاندارد در اين حوزه 

(9 )     ( ) ( ) ( )       t t t t t tVar dV V n n n nσ σ σ σ ρ = − + + − 
22 2 2 2

1 2 1 21 2 1 
بـوده  ثابد  tكه در زمان  اسد 2و  7ضريب همبستگي بين بازدهي دارايي  ⍴(، 9در رابطه )

 :((7)رابطه )تيجه گرفد كه نتوان  مي (9) قرار دارد. حال از رابطه -7و  7و بين 

(7 )        [ ( ) ]t
t t

t

dVar
V n

dn
σ σ σ σ ρ σ σ ρ σ= + − + −2 2 2 2

1 2 1 2 1 2 12 

tn( منفي خواهد بود تا زماني كه:  7) با فروض موجود، رابطه O≤. 
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( مشـخص اسـد كـه اندازه)نسـبي( بهينـه      5( در گـزاره ) 7: از رابطـه ) 7-اثبات گزاره تبعـي 

تواند توس  رابطه معين  مي
( )

( )
*  

 
tn

σ σ σ ρ

σ σ σ σ ρ

−
=

+ −

2
1 1 2

2 2
1 2 1 22

شود. همهنين توجه كنيـد كـه    

)داريم:  ) 
 t

t

t

d Var
V

d n
σ σ σ σ ρ = + − > 

2
2 2 2

1 2 1 22 2 0. 

 
در  : فرض كنيد حاكميد نيازمند انتشار اوراق جديد براي تـامين مـالي صـندوق   2-ات لماثب

، شـرط لازم و كـافي بـراي اثـرات     7-لـم شـده در   عنوانباشد. با لحاظ كردن موارد  tزمان 
 شرح ذيل خواهد بود. به صندوق بر فاصله تا نكول حاكميدمثبد ايجاد 

tdlnV:   شرط لازم dlnB d
d

dsf dsf dsf

σ 
− > 

 
tdlnV: شرط كافي و 1 dlnB

dsf dsf
كه بـا شـراي     ≤

 عنوان شده در لم برقرار اسد.
 

مشخص اسد كه در حالد كلي بايـد داشـته باشـيم:     7-: با رجوع به اثبات لم7-اثبات قضيه

tdlnV d
d

dswf dswf

σ
− >1 0    

 
شـته باشـيم:   مشخص اسد كه در حالد كلي بايـد دا  2-: با رجوع به اثبات لم2-اثبات قضيه

tdlnV dlnB d
d

dsf dsf dsf

σ 
− − > 

 
1 0   

  
ريسـكي حاكميـد    بـدهي اوراق كل  7بازدهي تا سررسيد R(τ): فرض كنيد 0-اثبات گزاره

 :خــــــواهيم داشــــــد« 2التفــــــاوت اعتبــــــار مرتــــــون مابــــــه»گــــــاه از  آن باشــــــد.

( ) ( ) ( ) ( )
,  

, ,

dCDS
CDS R r ln D t T

dD t T D t T
τ

τ τ
= − = − ⇒ = − <  

1 1 1 ــه در 0 كـ

                                                                                                                   
1- Yield to Maturity 

2- Merton�s Credit Spread 
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ه صـــــــــورت بـــــــ ـ حاكميـــــــــدارزش بــــــــازاري اوراق بــــــــدهي    D(t,T)آن 

















++−≡ τσ

τσ 2
1 2

rBVd i lnln*

 
توان نتيجه گرفد كه:  اسد. بنابراين مي

( )
dCDS

d DD
<0. 

 
، خــواهيم داشــد: 0-كــارگيري گــزاره و بــه 2و 7بــه قضــاياي  : بــا اســتناد3-اثبــات گــزاره

( )
( )d DDdCDS

d DD dSWF
<0. 

 
را بـراي   3و  0هـاي   را درنظـر بگيريـد و سـپس گـزاره     2و 7قضـاياي  : 2-اثبات گزاره تبعي
  هاي سررسيد شده حاكميد به كارگيريد. تمديد كل بدهي

 
را در نظـر   0و  6، 7، 9، 2هـاي   تعريـف ظرفيـد مـالي حاكميـد و گـزاره     : 3-اثبات گـزاره 

 هاي حاكميد اسد. بگيريد و توجه كنيد كه صندوق يك ادغام پويا از دارايي
 

آوريــد و توجــه كنيــد كــه ارتبــاط را بيــاد  0و نيــز فــرض  2و7: قضــاياي 77-اثبــات گــزاره
نشـان داده   N(-DD)معكوسي بين فاصله تا نكول و احتمال نكول وجود دارد )كـه توسـ    

 .(شود مي
 

هـايي كـه از    و كانـال  2و7و قضاياي  2و گزاره تبعي  77و 3، 3هاي  : گزاره77-اثبات گزاره
يـن مـدل سـاده    تواننـد ريسـك حاكميـد را درون ا    هاي پولي و مالي مـي  آن طريس سياسد

 تحد تاثير قرار دهند را در نظر بگيريد.
 

ــات گــزاره ــاي  : گــزاره72-اثب ــايي    77و 3ه ــر نه ــد كــه اث ــد و توجــه كني را در نظــر بگيري
هاي پولي و مالي در اين مدل ساده از طريس تاثير آن بر احتمال نكول حاكميد و به  سياسد

 پذيرد. حاكميد تحقس مي CDSآن سبب 
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بـر حسـب    صـندوق  ايجـاد  (خالص)هزينه فرصد نهايي  MCSFض كنيد : فر9-اثبات قضيه
گذاري منابن مـالي موردنيـاز    واسطه سرمايه هب حاكميداثرات احتمالي آن بر فاصله تا نكول 

نهايي  مساعدت MBSFباشد و  حاكميدبراي  موجود هاي( جايگزين هاي )پروژه در دارايي
همهنـين فـرض كنيـد كـه      ن نهـايي( باشـد.  )منـاف  حاكميدفاصله تا نكول  به صندوقايجاد 

وسـيله انتشـار اوراق بـدهي صـورت      وجوه لازم براي تامين مالي سرمايه )اوليه( صـندوق بـه  
 :  خواهيم داشد 2-لماز اثبات  پذيرد. بنابراين،

( )
 

AA AA

t
SF

d DD dlnV dlnB d
MC d

dAA dAA dAA dAA

σ 
≡ = − − 

 
1 

( )
 

SF SF

t
SF

d DD dlnV dlnB d
MB d

dSF dSF dSF dSF

σ 
≡ = − − 

 
1 

tdدر جايي كـه   lnV lnB r
σ τ

σ
  

≡ − + +  
  

2

1
1

2
اين، بـا در نظـر گـرفتن وجـوه     بنـابر . 

نوشد: توان  ( ميdAA=dSFتخصيص يافته يكسان )يعني 
( ) ( )d DD d DD

dAA dSF
≤ 

 اگر و فق  اگر:   
AA SFAA SF

t tdlnV dlnVd d
d d

dAA dAA dSF dSF

σ σ
− ≤ −1 1. 
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