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 دهیچک

و س ح    یاس  یس مینوع رژ ،یمل یحکمران تیمانند وضع یعوامل یاثرگذار یابیپژوهش، ارز یهدف اصل

 یدارا یه ا  بر ص ندوق  دیبا تأک یتیثروت حاکم یها صندوق تیحاکم تیفیکشورها، بر ک یافتگی توسعه

 وشو از ر 2422در س ال   رانی  کش ور، ازممل ه ا   14 یه ا  از داده منظ ور، ‌نیاس ت  ب د   یساختار شرکت

 نیتخم   جیاست  براس ا  نت ا    ( استفاده شدهFractional Response Models) یواکنش کسر ونیرگرس

 شیخ و،، احتم ال اف اا    یدر ش اخ  حکمران    شیاف اا  درصد‌کی متوسط، طور‌به ،ییمدل و اثرات نها

 رد شیافاا درصد‌‌کی متوسط، طور‌به نی  همچندهد یم شیدرصد افاا 44/4را   صندوق تیحاکم تیفیک

 تی  فیک شیق انون، احتم ال اف اا    تی  شاخ  سهولت انجام کسب و کار، شاخ  ادراک فس اد و حاکم 

  دهد یم شیدرصد، افاا 38/4درصد و  80/4درصد،  02/4 بترتی‌صندوق را به تیحاکم

 یه ا ن دارد  در کش ورها    ص ندوق  یحکمران   تی  فیدر ک ی( اثر معنادارییرکالایغ ،ییصندوق )کالا نوع

 دارند  یبهتر یحکمران تیفیها ک صندوق ک،یدموکرات

نامناسب عوامل  تیو وضع یمل ۀصندوق توسع یحکمران تیفیک نییپا ۀمحالعه و رتب نیا جیبه نتا باتومه

نامناسب شاخ  سهولت انجام کس ب و   تیمانند وضع  ران،یصندوق در ا یحکمران تیفیمؤثر بر بهبود ک

ت ق انون و  یحاکم یکسب و کار، برقرار یمهت بهبود فضا یتلاش حداکثر ف،یضع یمل یکار و حکمران

   ستا یصندوق کشور ضرور یحکمران تیفکی بهبود منظور‌به نیثبات قوان

 ی(، حکمرانGRSها ) صندوق یحکمران ازاتیامت یتابلو ،یتیصندوق ثروت حاکم :کلیدی یها واژه

 کیصفر و  ۀباز یواکنش کسر  خو،، مدل

 JEL: G30, G23, H30, C25ی بند طبقه

                                                      
     رانیدانشگاه مازندران، ا ،یو ادار یدانشگاه علوم اقتصاد ،یاقتصاد بخش عموم یدکتر یدانشجو* 
  مسئول( ۀسندی)نو ،رانیدانشگاه مازندران، ا ،یو  ادار یعلوم اقتصاد ۀاستاد دانشکد **

 Email: mtgilak@umz.ac.ir  
  رانیدانشگاه مازندران، ا ،یو ادار یعلوم اقتصاد ۀاستاد دانشکد ***
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 1. مقدمه1

اهداف اقتصادی و سیاسی مختلف ی   یاقتصاد ۀتداوم روند رشد و توسع یکشورها برا

نق ش   (SWFs) 2ح اکمیتی  ث روت  یها صندوقهای اخیر  در سالکنند   یم نییتعرا 

  ند ا کشورها داشته یو امتماع یدر تحقق اهداف اقتصاد یمهم

SWFsاز منبع م ازاد ت راز   و  گذاری متعلق به دولت هستند های سرمایه ، صندوق

ه ای انتق الی    س ازی، پرداخ ت   ها، عملیات ارزی، درآمد حاص ل از خصوص ی   پرداخت

 & Kubo) گیرن د  ، م ازاد م الی و ی ا درآم د حاص ل از ص ادرات ش کل م ی        دول ت 

Phan,2019 ) 

ص ندوق   ۀب ه برنام    یملثروت از کارآتر استفاده  مهتاز کشورها  یاریبس امروزه

اس ت    در این زمینه، موفقیت این سیاس ت  بحث عمده ؛ لیکنکنند یثروت مرامعه م

 ها اس ت   مؤثر بر حکمرانی این صندوقشناسایی و ارزیابی عؤامل این تحقیق درصدد 

از مقدم ه و بی ان مس ئله، ادبی ات      که پ   تشکیل شده بخش  چهارحاضر از  ۀمحالع

پ ردازد  در   به داده و روش تحقیق میدوم شود  بخش  موضوع و مبانی نظری بیان می

 14ب رای   2422ی س ال  ه ا  های حاصل از برآورد الگو بااستفاده از داده ادامه، با یافته

گ ذاری   شود که امید است مه ت سیاس ت   ارائه میکشور، ازممله ایران، پیشنهاداتی 

  اثرگذار باشدبالابردن کیفیت حاکمیت صندوق توسعۀ ملی  برای

 . ادبیات موضوع و مبانی نظری2

 صندوق ثروت حاکمیتی، اهداف و انواع آن .2.1

 س ال  ب ار از  اول ین ب رای   اما رسد؛ می پیش سال 24 از بیش به SWFsقدمت تشکیل 

کس ی ث روت مل ل را نگ ه      چ ه »تحت عن وان  ای   را در مقالهنام این  ،8فروزان 2442

KIA اولین صندوق، صندوق .کار برد به« دارد؟ می
، 4428است ک ه در س ال    کویت‌4

  ( 2424بانک توسعۀ آسیایی، ) شداز محل درآمدهای نفتی تشکیل 

                                                      
این مقاله از رسالۀ دکتری در دانشکدۀ علوم اقتصادی و اداری دانشگاه مازندران با عنوان   4
های دولتی:  سنجی تأسی  صندوق ثروت حاکمیتی/عمومی با رویکرد مدیریت کارای شرکت امکان»

 استخراج شده است « با تأکید بر کشور ایران
2. Sovereign Wealth Fund 

3. Rozanov 

4. Kuwait Investment Authority 
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 ای گذاری عنوان صندوق سرمایه بهها  این صندوقبه  ،4اندیشکدۀ مستقر در بریتانیا

 کن د  ش ود، اش اره م ی    م ی  ایج اد که توسط دولت برای تحقق برخی اه داف خ ا    
(Akyol & Yildiz, 2017  ) ب رای رس یدگی ب ه مش کلات     ت وان   ها می صندوقاین از

 سازی های مالی و درآمدهای حاصل از خصوصی مدیریت دارایی ،مالی، کسری بودمه

حض ور  ، ها صندوقاین (  Ander & Teplý, 2014)کرد  معاملات مالی استفاده و سایر

ی ه ا  شرکتبه دولت و  و داده گذاران مهانی و داخلی افاایش عنوان سرمایه خود را به

 ( Nguyen, 2021) کنند کمک میها،  دولتی مهت بهترشدن عملکرد شرکت

   تف اوت دارن د  غیرک الایی منشاء کالایی یا  ها این صندوق ی،بندی دیگر دسته در

 ( و ی ا ک الایی ) ی ا ازطری ق ص ادرات ک الا     که مین مالی صندوق استأت ۀدر نحو آنها

ت أمین   (غیرک الایی )و از محل م ازاد درآم دهای دول ت     ازطریق مازاد حسا، ماری

  ( Khalil,2020)شود    می

‌ان د  آم ده وم ود   هب یاقتصاد طیدر بدو امر با هدف بهبود شرا، ثروت یها صندوق

(2017‌,Bostan & Ergen.) کنن د  یم  یسأها را با دو هدف ت صندوقاین  ،ها دولت: 

 )‌یاقتص اد  ۀرش د و توس ع   جادیبا هدف ا یگریو د یاسیاهداف س نیمأت یبرای کی

2014,Lenihan).‌

  :های ثروت صندوق اهداف اقتصادی ایجاد

گذاری ذخایر م ازاد در   سرمایهایجاد یک پایگاه سرمایه برای حفظ ثروت ملی با  -

 ؛اقتصادی ۀهای متنوع با هدف کمک به توسع دارایی

 ؛تثبیت محیط اقتصاد کلان با هدف کاهش نوسانات مخارج دولت در بحران -

و  ای ه  ای س  رمایه گ  ذاری در دارای  ی اقتص  ادی ب  ا س  رمایه  ۀارتق  ای توس  ع -

 ( Chung et al;2016)های امتماعی  زیرساخت

 ه ای آین ده   با ه دف حف ظ درآم دها ب رای نس ل     ، ثروت های دوقصندرمجموع؛ 

(Urban,2011)، کنت رل  ، ها، کاهش فق ر  زیرساخت ۀکاهش نوسانات اقتصادی، توسع

 Dewenter et)ان د    انسانی طراحی ش ده  ۀتورم و تلاش برای ترویج و تشکیل سرمای

al,2010.) تظرفی   لدلی   ب ه ها  صندوقاین اقتصاد مهانی،  امروزه باتومه به تحولات 

گذاری و درنتیجه افاایش رشد اقتصادی،  سرمایه تسم به هاانداز پ  تهدایرای آنها ب

‌(.Roshni & Shukla,2021) کنند ایفا می ینقش مهم

                                                      
1   knihT knhT KU  
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ش رکت  صندوق/، 4ان داز  ه ای پ     صندوق تعریف کرد: FWSپنج دسته توان  می

و  1ه ای توس عه   ص ندوق ، 8بازنشس تگی  ۀهای ذخیر ، صندوق2اندوختهگذاری  سرمایه

 (:4840)اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران،  2های تثبیت صندوق

ملوگیری  مهت کنند و را دنبال میاهداف کلان اقتصادی  ،های تثبیت صندوق -

دول ت ایج اد    ۀهای خارمی و نوسان قیمت کالاها به اقتص اد و بودم    از انتقال شوک

 Economic and)شیلی امتماعی-یت درآمدهای اقتصادیصندوق تثب مانند ؛اند  شده

Social Stabilization Fund‌.)درآمد حاص ل   ،ها مهت تحقق این هدف این صندوق

از آنه ا   ای   کنن د  یم   یگذار هیسرما ندهیآ یها نفع نسل را به یعیاز صادرات منابع طب

 کنن  د یاس  تفاده م    یدر ط  ول رک  ود اقتص  اد   یینه  ا ۀدهن  د عن  وان وام هب  

(Matambo,2021.) 

ه ای تجدیدناپ ذیر ب ه     ابااره ایی ب رای تب دیل دارای ی     ان داز  های پ  صندوق -

ازنظر اهداف ها  این صندوق هستند  یمنظور انتقال ثروت بین نسل  های مالی به دارایی

ه ای   و تحمل ریسک تمایل دارند منابع خ ود را در ی ک اف ق بلندم دت ب ه دارای ی      

 National)‌مانن د ص ندوق ث روت مل ی کش ور روس یه      ؛ پرخحرتر اختص ا  دهن د  

Welfare Fund‌.) حاص ل از   یاض اف  یۀس رما  یگ ذار  هیس رما درصدد  ،ها صندوقاین

نف ع   خارج از کشور ب ه ی، در داخل و مازاد مال ایها  از تراز پرداخت آمده دست بهدرآمد 

 (.Matambo,2021)هستند  ندهیآ یها نسل

 ذخی رۀ  ه ای  ص ندوق  / ذخی ره  گ ذاری  س رمایه  ه ای  ش رکت )ذخیره،  های صندوق -

های اقتص ادی   با هدف مدیریت چالشگذاری ذخیره  سرمایه های شرکت (،بازنشستگی

بخشی به ذخائر ارزی ایجاد  ناشی از ذخایر ارزی فراوان مانند فشارهای تورمی و تنوع

م ازاد درآم د دول ت     ایها  پرداخت ۀرا که از مازاد ماند یخارم یارز ریذخااند و   شده

 ۀه ای ذخی ر   ص ندوق ‌(.Matambo,2021)د کنن   یم   یگ ذار  هیسرما شود، یحاصل م

 ۀهای خرومی آینده براسا  تعه دات در بودم    بازنشستگی برای رسیدگی به مریان

                                                      
1. Saving Funds 

2. Reserve Investment Corporations 

3. Pension Reserve Funds 

4. Development Funds 

5. Stabilization Funds 
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؛ مانن د ص ندوق بازنشس تگی    اند دولت برای پرداخت حقوق بازنشستگی طراحی شده

 (.Government Pension‌Fund-Global)نروژ 

ابااره ایی هس تند ک ه ب رای تخص ی  من ابع م الی ب ه          های توس عه  صندوق -

 ان د  ها طراحی شده گذاری در زیرساخت ویژه سرمایه اقتصادی، به-های امتماعی پروژه

‌(  Gangi et al., 2019) در امارات(‌Mubadalaمانند صندوق مبادله )

 SWFsتصویر آماری از  .2.1.1

 ه اار میلی ارددلار دارای ی، وم ود دارد     42ص ندوق ب ا    444از  ب یش  2421سال  در

(SWFI, 2024)4   صندوق،  82و  88ترتیب با  به قایآفر یمنو، صحرامناطق آسیا و

 اند  دارای بیشترین صندوق بوده

 
 

   

 (‌SWFI)منبع: ،های ثروت حاکمیتی تعداد صندوق. 1شکل 

 

های تح ت   میاان داراییها براسا   ترین صندوق ، کشورهای دارای بارگ2شکل 

 2/4ب ا   یدلار و سپ  اب وظب اردیلیهاار م 8/8با دهد: چین  شان را نشان می مدیریت

ه  اار  8/4ب  ا  ن  روژ ه  ای اول و دوم ق  رار دارن  د  در رتب  ه دارای  یدلار اردی  لیه  اار م

میلی ارددلار   332میلیارددلار و کوی ت ب ا    400، سنگاپور با دلار در مقام سوماردیلیم

مه ان  چه اردهم  مقام  دارایی،دلار اردیلیم 484با  رانیاهای بعدی قرار دارند   در رده

‌.(SWFI,2023 )ست ا را دارا

                                                      
1  Sovereign Wealth Fund Institute 
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 (SWFI)منبع:   2428 درسال ثروت براسا  کشور یها صندوق تیریتحت مد یها ییدارا. 2شکل 

، ص ندوق  تیریتح ت م د   یها یی، براسا  دارا2428ژوئن در  SWF نیتر بارگ

CIC
ADIAص ندوق  ‌ی،بع د  ۀ  رتب  اس ت  ی ی دلار دارااردی  لیمه اار   1/4با  نیچ‌1

2
‌

 ( 8است )شکل دلار یاردلیم 448ارزش  به ییها ییدارابا  یابوظب

 

 

 (‌SWFI)منبع: یی دارابراسا  میاان ، 2428در سال های ثروت پیشرو  صندوق .3شکل 

ه ا   های صندوق درصد از دارایی 24طور متوسط  به ،2428 سال تا گذشته دهۀ در

ه ای ث روت ک الایی و     سهم صندوق 2428است  در سال  تأمین شده از صادرات کالا 

 ( 1)شکل  است درصد بوده 14درصد و  44ترتیب  غیرکالایی به
                                                      
1.  China Investment Incorporation 

2.  Abu Dhabi Investment Authority 
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 ،2441-2428 کالایی و غیرکالاییهای  تفکیک صندوق به SWFsهای تحت مدیریت  دارایی. 6شکل 

 (‌SWFIمنبع:)

ه ای   ب ط ی س ال  ث روت منتخ    یه ا  صندوق یگذارهیسرما ۀسالان ۀبازدبررسی 

 یگ ذار هیش رکت س رما    GIC( ح اکی از آن اس ت ک ه؛   2)ش کل   2422الی  2442

ی گ  ذارهیس  رما ۀب  ازد ۀس  الان نیانگی  م نیب  الاتر، 2422در س  ال  ،س  نگاپور

 داشته است   مهان ثروت منتخبِ یها صندوق انیرا در م درصدی( )هفت

 

 

   2442-2422ثروت منتخب در سراسر مهان  یها صندوق یگذارهیسرما بازدۀ .0شکل 

‌(‌SWFIمنبع:)
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 صندوق ثروت حاکمیتی با ساختار شرکتی .2.1.2

ه ای دولت ی    های عمومی تجاری زی ادی را، از ش رکت   های مهان دارایی برخی دولت

ش یوۀ ن امحلوبی م دیریت     گرفته تا زمین و مستغلات، دراختیار دارند ک ه اغل ب ب ه   

 (.Detter & Folster, 2016)شوند  می

اقتص اد   درنق ش مهم ی   های عم ومی،    عنوان یکی از ثروت به 4های دولتی شرکت

 ,.Lin et al))‌کنن د  کش ورهای درح ال توس عه ایف ا م ی     ویژه  به ؛ورهابسیاری از کش

درصد از تولید ناخال  داخلی اقتص ادهای آس یایی    42های دولتی در  شرکت.‌2020

ب ودن   این، درحالی اس ت ک ه پ ایین    .(Nguyen & Nguyen, 2020)مشارکت دارند 

ه ای نظ ام    دغدغ ه های خصوصی، یکی از  ها درمقایسه با شرکت وری این شرکت بهره

 است  حکمرانی کشورها بوده 

ازطری ق  ای  مالکیت دولتی حرف ه محابق با تجار، برخی کشورها، امرای سیاست 

ایجاد نهاد واحد و متمرکای باعنوان صندوق ثروت ح اکمیتی ب ا ماهی ت ش رکتی و     

ه ای دولت ی ارزش    کن د ش رکت   تض مین م ی   2پایبندی به اصول حاکمیت ش رکتی 

 ش وند  ای کارآم د و پای دار اس تفاده     ش یوه  کنند و منابع عم ومی ب ه   بلندمدت ایجاد 

(OECD,2024). 

های زیرمجموعه با رویکرد خلق ارزش و  با مدیریت متمرکا شرکت ها این صندوق

 اف اایش »، «ه ا  ش رکت  ۀسیاس ی در ادار  تمداخلاکاهش »سودآوری، ماایایی مانند 

 دول ت  ه ای  دارای ی  ۀبهین   م دیریت »و « دولت ی  ه ای  شرکت گویی پاسخ و شفافیت

 ا،ه   ش رکت  وری به ره  و عملکرد بهبود و نکلا های استراتژی امرای و تدوین ازطریق

 و فرآین دها  بهب ود  م دیریتی،  تغیی رات  ازطری ق  ها شرکت بازسازی و ساختار تجدید

 .(OECD,2022) کنند ایجاد می« غیره

 4/4ب  یش از ه  ا  براس  ا  آخ  رین اطلاع  ات دردس  تر ، ارزش ای  ن ص  ندوق  

  ( 4شود )مدول  دلار برآورد می تریلیون

                                                      
1.  State Owned Enterprises 

2.  Corporate Governance 
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 صندوق ثروت حاکمیتی )از نوع ساختار شرکتی( .1 جدول

 نام صندوق کشور

تعداد 

های  شرکت

 زیرمجموعه

های تحت  بخش

 پوشش

ارزش 
های  دارایی

تحت 
 مدیریت

تعداد 
SOEs 

 اتریش
Österreichische 

Beteiligungs 

AG 
44 

برق، نفت و گاز، 
ارتباطات، پست، 
املاک، صندوق 
 بازنشستگی

88 

میلیارددلار 

(2421) 

20 

 Solidium 42 فنلاند

ارتباطات، فولاد، 
زیرساخت، استخراج و 
پالایش فلاات، مواد 
شیمیایی، فناوری 
 بندی اطلاعات، بسته

0 

 میلیارددلار

(2421) 

12 

 یونان

Hellenic 

Corporation of 

Assets and 

Participations 

SA 

42 
انرژی، آ، و فاضلا،، 
 زیرساخت، حمل و نقل

4 

میلیارددلار 

(2421) 

84 

 مجارستان
Hungarian 

National Asset 

Management 

Inc. 

882 

املاک، حمل و نقل، 
معدن، کشاورزی، 
تأمین آ، و برق، 
 فاضلا،

4/84 

میلیاردیورو 

(2424) 

824 

 Samruk قااقستان

Kazyna 44 

ارتباطات، خحوط 
ساختمان، هوایی، 

پست، انرژی، معدن، 
 امور مالی

04 

میلیارددلار 

(2421) 

22444 

(2440) 

 Khazanah 84 مالای

حمل و نقل ، انرژی، 
سلامت، مخابرات، 
فناوری اطلاعات، 
خدمات ارتباطی، 
 املاک، فاینان 

84 

میلیارددلار 

(2421) 

03 

 پرو

Fondo 

Nacional de 

Financiamiento 

de la actividad 

Empresarial 

del Estado 

82 
فاینان ، انرژی، آ،، 
فاضلا،، امور مالی، 
 زیرساخت، حمل و نقل

21 

میلیارددلار 

(2442) 

84 
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 نام صندوق کشور

تعداد 

های  شرکت

 زیرمجموعه

های تحت  بخش

 پوشش

ارزش 
های  دارایی

تحت 
 مدیریت

تعداد 
SOEs 

 Temasek سنگاپور

Holdings 
444 

خدمات مالی، 

مخابرات، حمل و نقل، 

صنایع، ارتباطات، 

رسانه، فناوری، علوم 

زیستی، املاک، انرژی، 

 منابع

200 

میلیارددلار 

(2421) 

443 

 اسلوونی
Slovenian 

Sovereign 

Holding‌
22 

انرژی، امور مالی، حمل 

و نقل، زیرساخت، 

 گردشگری

42 

میلیارددلار 

(2421) 

 

 اسپانیا
Sociedad 

Estatal de 

Participaciones 

Industriales 
421 

خدمات پستی، تجارت 

کشاورزی، ارتباطات، 

سازی، امور  کشتی

 مالی، انرژی، معدن

0/41 

میلیاردیورو 

(2422) 

 

 ویتنام
State Capital 

Investment 

Corporation 
 

خدمات مالی، انرژی، 

ای،  تولیدات کارخانه

مخابرات، حمل و نقل، 

مراقبت درمانی، 

 فناوری اطلاعات

2 

میلیارددلار 

(2421) 

 

امارات 

متحدۀ 

 عربی
Mubadala  

انرژی، هوافضا، املاک، 

مراقبت درمانی، 

 فناوری

884 

میلیارددلار 

(2421) 

 

  Mumtalakat بحرین

امور مالی، مخابرات، 

املاک، گردشگری، 

حمل و نقل، هواپیمایی 

 و غیره

40 

میلیارددلار 

(2421) 

 

 2422شده در فوریۀ  روزرسانی های تحت مدیریت، به ستون دارایی،‌OECD,2022: منبع
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 هاFWSکیفیت مدیریت و حکمرانی  .2.3

وء م دیریت ریش ه در   س   اس ت   ها، سوء مدیریت موفقیت صندوق یکی از عوامل عدم

  صندوق زم انی موف ق خواه د ب ود ک ه از ترتیب ات       شرکتی دارد مشکلات حاکمیت

ه ا ب ه کیفی ت    FWSمناس ب   ملک رد ی برخ وردار باش د، ع  شرکتی مناسب حاکمیت

‌.(Carpantier &Vermeulen, 2021) بستگی داردآنها  شرکتی حاکمیت

دارای اهمی ت   ه ا FWSراهب ری و م دیریت کارآم د     ،حکمرانی موضوعتومه به 

یی و آه ای م دیریتی ض عیف ازنظ ر ک ار      مود مالکیت دولتی با انگی اه و  بالایی است

  وم ود تض ادهای نماین دگی بس ته ب ه اه داف سیاس ی ی ا         اس ت سودآوری همراه 

را  شود مدیر صندوق اهدافی را دنب ال کن د ک ه ح داکثر ارزش     میفرااقتصادی باعث 

 ( Gangi et al., 2019) دنبال نداشته باشد به

مقام ات  ، نمایندگان مدیریت دارای ی هستند؛ ولی شهروندان  FWSواقعی  انمالک

 دولت ی  ۀحف ظ س رمای   و FWSهستند که مسئول سودآوری هرچه بیش تر   ای دولتی

 ب رای م دیریت ص ندوق   را مقامات دولتی ممکن اس ت تخص   لازم    چون  هستند

کنن د  ای ن    اس تخدام م ی   FWS ۀای را ب رای ادار  د، اغلب مدیران حرفهنداشته باشن

و  FWSبین مدیریت و نیا  تضاد بین مالک و نمایندهگیری  موضوعات منجر به شکل

، 4تئ وری نماین دگی   راس ا  بش ود    ، میاستخدام شده FWS ۀشخصی که برای ادار

های حاکمیتی مناسبی برای کاهش تضاد منافع بین مدیران و صاحبان  باید مکانیسم

FWS ایج اد کن د ت ا کارآم دتر     انگیاه برای مدیران  که ای گونه ؛ بهومود داشته باشد

‌( Nguyen, 2020)عمل کنند 

از ث روت   ص ندوق  24همراه نمایندگان  بهالمللی پول  صندوق بین 2440در سال 

تح ت   ه ا  ب رای ص ندوق  ای را  و داوطلبانه عمومی ۀشد های پذیرفته رویه  کشور، 28

ک ه   هس تند  یمورد ت وافق  یها یهرو، اصول یناتعریف کردند   2سانتیاگو اصول عنوان

ه ا،   یه ا و اس تراتژ   یگ ذار  یهدر س رما  یتشفاف ی،ها ازنظر حکمرانSWFتوسط  یدبا

ها درم ورد   ینگرانو هدف آنها کاهش ها دنبال شود  و استفاده از اهرم یسکر یریتمد

کم ک   ه ا  این اصول به صندوق امرای است  یاسیس یاۀبا انگ یگذار یهخحرات سرما

 .(Capapé, 2009) موفقیت برآورده سازند کسب برایرا کند تا شرایط لازم  می

                                                      
1. Agency Theory 
2. Generally Accepted Principles And Practices (GAPP)- Santiago Principles 
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 4مادوئ ل  -شاخ  شفافیت لین ابرگ  ارزیابی میاان شفافیت، یها یکی از شاخ 

اس ت  برحس ب اص ول     44 ، شاخ و حداکثر امتیاز 4شاخ   ،است  حداقل امتیاز

اه  داف و ، ش  ده حسابرس  ی ه  ای گ  اارش نظی  ر ای  ن ش  اخ  ۀح  اکم ب  ر محاس  ب

 گف ت توان  ، اگر صندوقی بتواند هشت امتیاز کسب کند، میو    های شفاف استراتژی

ب ر   اًمنحص ر ش اخ       ای ن (Detter & Folster, 2016) از شفافیت برخوردار اس ت 

ی دیگ  ری ک  ه دربرگیرن  دۀ   ، مؤلف  ه2444تمرک  ا دارد  در س  ال  SWFsش  فافیت 

گویی نیا بود بر معیارهای شفافیت اضافه شد و تحت عن وان ت ابلوی    های پاسخ  منبه

‌(.Kinon, 2021)، مورداستفاده قرار گرفت 2ترومن امتیازات

 ؛ص ندوق  ( ساختار و اهداف4 :شامل ترومن پوشش مدول امتیازات تحتعناصر 

گویی  پاسخ( 8(؛ صندوق و مدیران آن ۀمدیر تئحاکمیت صندوق )نقش دولت، هی( 2

ه  ا و  گ  ذاری، گ  اارش س  رمایه تص  میمات ه  ا و و ش  فافیت ص  ندوق )در اس  تراتژی

 است  خود )سبد مالی( پرتفوی صندوق در مدیریت ( رفتار1و  های آن( حسابرسی

های  بار و برای سال 2گیرد و تاکنون  این شاخ ، رقمی بین صفر تا یک را دربر می

2443 ،2444 ،2442 ،2442 (Maire et al., 2021)  عنوان آخرین  به 2444و سال

 (.Kinon,2021)است  دوره، تهیه و اعلام شده 

شاخ  دیگری را با نام ت ابلوی   2424از سال SWF (Global SWF ) یمهان میت

GSRامتیازات 
ی آور تا، و یداریپا ت،یحاکم ترین اباار برای ارزیابی عنوان مامع به ،8

 ی حکمران ی، ه ا  منبهکردند  آنها تمامی  تدوین ،SWFازممله  یگذاران دولت هیسرما

را  بلندم دت  یو بق ا  تیمس ئولانه، مش روع   یگ ذار هیس رما  ،ییگ و  و پاسخ تیشفاف

  (.Global SWF,2022)دادند مورد تومه قرار  ها دررابحه با کیفیت حاکمیت صندوق

 GSR های امتیازدهی در عنوان مؤلفه پرسش به 22تحلیل این امتیاز براسا  طرح 

 شود: شرح زیر محاسبه می به
 
 عبارتند از: گویی لفه درمورد حاکمیت، شفافیت و پاسخؤم 15 -

اس تراتژی   ؛اختار حکمرانی؛ سگذاری و برداشت قوانین سپرده؛  اندازماموریت و چشم 

ه ای   دارای ی ؛ اع لام  شده های مالی حسابرسی صورت؛  های عملیاتی داده؛ گذار سرمایه

                                                      
1  LMTI ‌- Linaburg-Maduell Transparency Index  

2. Truman Scoreboard 

3  Governance, Sustainability, and Resilience 
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و اع لام   گ ذاری  مایی ات س بد س رمایه   ؛ کارگیری مدیران خارمی هب؛ تحت مدیریت

  شده بازدهی کسب

 گذاری مسئولانه، عبارتند از: همؤلفه درمورد پایداری و سرمای 15 -

؛ در مح ل ص ندوق   یگ ذار  هیس رما  یتخصص میت ی اخلاقی؛ها و استانداردهااستیس

 س الانۀ   گ اارش ی؛  ری  گ ان دازه  ۀو نح و  یاقتص اد  ریثأتی؛ اقتصاد تیمورأم
4
ESG؛‌

 تیارکت و عض و ؛ مش  داری  پا ۀب ا اه داف توس ع    ییس و  مه‌‌؛‌ESG سکیر تیریمد

(2IFSWF ؛)ی   قش در اقتصاد داخلو ن نوظهور یبازارهاگذاری در  مشارکت و سرمایه 

 آوری عبارتند از: مؤلفه دررابطه با تاب 0 -

 ؛های برداشت منابع سیاست؛ ی تخصی  داراییژاسترات ؛های مدیریت ریسک سیاست

  باطضسرعت و انق و تیم مدیریت بحران مستقر در محل صندو

ها حاکی از آن است که امتیاز کامل حکمرانی، پایداری  صندوقGSR امتیاز  بررسی

  سنگاپور بوده است‌Temasekمربوط به صندوق  2421پذیری در سال  و انعحاف

‌(‌SWFI)منبع: GSRبراسا  امتیاز ، 2421در سال های ثروت پیشرو  صندوق. 2جدول 

 )درصد( GSRامتیاز  ها )میلیارد دلار( دارایی نام صندوق

Temasek-444 200 سنگاپور‌ 

NZ Super  - 444 11 نیوزیلند 

ISIF-444 44 ایرلند‌ 

NBIM  -44 4481 نروژ 

PIF  -44 422 عربستان 

KENFO- 44 ‌24آلمان 

COFIDES-44 ‌4سپانیاا‌ 

NSIA-44 ‌2نیجریه‌ 

MUBADALA-42 ‌842ماراتا 

KIC-42 ‌404کره منوبی‌ 

FUTURE FUND-00 ‌404استرالیا‌ 

VFMC- 00 28 استرالیا 

                                                      
1  Environmental, Social and Governance 
2. International Forum of Sovereign Wealth Fund 
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 های ثروت حاکمیتی براساس اهداف آنها حکمرانی صندوق‌.2.3.1

 یه ا  وهیتوس ط س ه مجموع ه از ش      یدولت  عم ومی/  در بخ ش  ی مدیریت ها وهیش

GAI ازینام امت به ی)بااستفاده از شاخص یبانک مهان یشنهادیپ
( ش وند  یمحاسبه م   4

 ،نه اد  کیاشاره دارد که  ییندهایکه به فرآ ،یحکمران یها وهی( ش4: شوند یم فیتوص

خ ود   نفع ان  یذ نیرفاه و حل تض اد من افع ب     ندنحداکثررسا امور خود را با هدف به

ب ه   ماتیاشاره دارد که تص م  یندیبه فرآ ،ییگو پاسخ یها وهی( ش2 ؛کند یم تیریمد

 یاستراتژ یامرا ندیکه به فرآ ،یگذار هیسرما یها وهی( ش8و  شود یم علاما نفعان یذ

 & Amar) اش اره دارد  س ک ینس بت ب ازده ب ه ر    یساز نهیبا هدف به یگذار هیسرما

Lecourt, 2023).‌

ت دوین س اختار   ه ای قبل ی اش اره ش د(،      ها )که در بخ ش SWFبه انواع  تومهبا

گذاری ای ن   های سرمایه ها و پیچیدگی حکمرانی و مدیریت متناسب با اهداف، ریسک

ف ردی   حاض ر حکمران ی منحص ربه    ناپذیر است؛ اما درحال ها ضرورتی امتنا، صندوق

  ( 4144ها ومود ندارد )هوشنگی، SWFبرای 

ای کشور  در مهت پیشبرد اهداف توسعه SWFsهای  ریگذا سرمایه اگر حال، بااین

مبدأ باشد، بایستی اعتماد مردم را ازطریق بهبود حکمرانی و یا شفافیت بیشتر مل ب  

های ملی شامل حکمرانی و نوع رژیم سیاس ی ب ر کیفی ت     صورت، ویژگی کند، دراین

 یه  ا یبس  ته ب  ه اس  تراتژازس  وی دیگ  ر،  ه  ا اثرگذارن  د  حکمران  ی ای  ن ص  ندوق

الملل ی   گیری ب ین   های تثبیت و ذخیره )مهت ویژه صندوق به ؛SWFs، یرگذا هیسرما

 داخلی و تیکسب مشروع مهت خود تیشفاف درصدد ارتقای حکمرانی و(، هم دارند

و  تیتا در کشور هدف فعال سازد یکار آنها را قادر م نیانجام ا رایز ی هستند؛الملل نیب

‌(.Amar & Lecourt, 2023) کنند یگذار هیسرما

عم ومی در   ۀو بودم  ان داز   های تثبی ت و پ     صندوقانتقال وموه بین چنانچه 

احتم ال موفقی ت   ، نظام مالی یکپارچه صورت گیردکلان و چارچو، منسجم اقتصاد 

یک ی از کارکرده ای اساس ی     د؛ البته چونیاب افاایش می ،در دستیابی به اهداف هاآن

م دت و پای داری در    کوت اه  ایج اد ثب ات در   ،ها پوش ش کس ری بودم ه    صندوقاین 

)ات اق بازرگ انی   باش د  ای  از ک ارکرد بودم ه  مج اا  تواند  بلندمدت است، صندوق نمی

 ( 4840صنایع معادن و کشاورزی ایران، 

                                                      
1. Governance, Accountability, Investment 
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 گ ذاری و م دیریت وم وه اض افی     ابااری مهت سرمایه ها درمجموع، این صندوق

بنابراین، درص ورتی ه دف نه ایی     ؛(Cuervo-Cazurra et al;2023)شوند  قلمداد می

ی ه ا  ب ا اس تراتژی   ساختار حاکمیتی مستحکم و یک ازطریقشود که  آنها محقق می

  شوند مناسب مدیریت گذاری سرمایه

 کیفیت حکمرانی  . مطالعۀ موردی صندوق با بالاترین 2.6

2.6.1 .Temasek Holdingsسنگاپور در  

 دارد:   SWFسنگاپور دو 

 2 ۀب ا تخص ی  اولی    4404در س ال   4دولت ی س نگاپور   گ ذاری  شرکت س رمایه 

 س ی  ش د   أت س نگاپور  ذخایر خ ارمی مدیریت و حفظ دلار آمریکا با هدف میلیارد

‌تح ت مالکی ت وزارت مالی ه اس ت ک ه      Temasek Holdings  دومین صندوق با نام

مستقل از دول ت  ، های دولت را دارد گذاری و مدیریت بخشی از دارایی سرمایه ۀوظیف

 ای ن کن د    عمل کرده و همانند یک شرکت تجاری سود سهام و مالیات پرداخت م ی 

حاض ر ب ه    را داشت که درح ال  شرکت 82 مدیریت مسئولیت 4431 سال در شرکت

اس ت    Temasek ش رکت  س هامدار  تنه ا  دول ت   شرکت رس یده اس ت   444از  بیش

بالاترین ش اخ    میلیارددلار و دارای 200های تحت مدیریت شرکت، بالغ بر  دارایی

GSR  است(Global SWF,2025 ) 

، ل س ال م الی  گ ذاری در ط و   منابع صندوق عبارت اس ت از درآم دهای س رمایه   

 م آنه ا یا دارای س ها  کهایی که مال آمده از پرتفوی شرکت دست به مازممله سود سها

ناش ی از   س الانۀ توان د نیم ی از درآم د     فق ط م ی  برای ایج اد ذخ ایر   است  صندوق 

تماس ک   درصد از پرتف وی  28 ( World Bank,2018) انداز کند گذاری را پ  سرمایه

  ارزش خ ال  پرتف وی ش رکت،    که مقر آنها در س نگاپور اس ت  هستند  هایی شرکت

میلی ارددلار   444میلیارددلار سنگاپور است که نسبت به ده ۀ گذش ته،    804معادل 

 ( 2421ت تماسک، )وبسایت شرکسنگاپور افاایش یافته است 

 نحوۀ حکمرانی تماسک

شروع به  (کارمندان پیشین دولتی هعمدطور )به تماسک با یک ساختار مدیریت پایه

 4444این شرکت حدود   گرایی را بهبود داده است ای حرفه ،ن هنگامآاز  کرد و کار

                                                      
1  Government of Singapore Investment Corporation 
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در اطراف مهان دارد  تیم مدیریت تماسک کشور  4از  ملیت در بیش 81کارمند از 

مدیر امرایی و مدیرعامل هلدینگ تماسک قرار  ،مدیر است که در رأ  آن 22شامل 

است نفر است که مدیر امرایی نیا یکی از اعضای آن  41مدیره نیا شامل  تئهی دارد 

 ( 2421)وبسایت شرکت تماسک، 

ی تأمین مالی و سالانه، پیشنهادهای اصل ۀاهداف راهبردی بلندمدت، بودمتعیین 

ریای مانشینی، همچنین تغییرات در  انتصا، مدیرعامل و برنامهاری، گذ سرمایه

، کمیتۀ تخصصی ۀکمیتتماسک چهار مدیره واگذار شده است   تئبه هی، مدیره ئتهی

 دارد  رهبری و مبران زحمات ۀتوسع ۀحسابرسی و کمیت ۀکمیت امرایی،

  4مالی دهی گاارش المللی بین استانداردهای های مالی تلفیقی شرکت براسا  صورت

از  باید های زیرمجموعه شرکت و Temasek مدیرۀ هیئت و کارکنان شود  منتشر می

 برای تجاری انضباط و نظم با Temasek کنند   شرکتی پیروی حاکمیت اصول

 گذاری سرمایه تصمیمات و شود می اداره بلندمدت محور ریسک بازدۀ حداکثررساندن به

 ( OECD, 2022است ) دولت نفوذ یا دخالت هرگونه از مستقل آن،

2.6.2 .National Development Fund of Iran ایران یمل ۀصندوق توسع 

(، با هدف مل وگیری از  4834 -08سوم توسعه ) ۀهای امرای برنام در ایران، در سال

عمومی در زمان کاهش قیم ت   ۀهای نفتی به اقتصاد و حفظ ثبات بودم انتقال شوک

ه ای   برداش ت  ۀواس ح  ارزی ایجاد شد که در گذر زمان و به ۀحسا، ذخیریک نفت، 

 نتوانست عملکرد محلوبی را ارائه دهد   ،مکرر از این حسا،

ملی ب ا ه دف تب دیل     ۀپنجم توسعه، صندوق توسع ۀبرنامون قاناز ابتدای امرای 

ه ای نفت ی ب ه     میعان ات گ ازی و ف رآورده    ،گاز ،بخشی از عواید ناشی از فروش نفت

های آین ده   اقتصادی و حفظ سهم نسل ۀهای زایند های ماندگار، مولد و سرمایه ثروت

 درص د  24ه واری ا  دولت موظف بشد  های نفتی تشکیل  گاز و فرآورده ،از منابع نفت

درصدی این سهم بوده و ص ندوق نی ا    8 ۀبه صندوق و افاایش سالان مذکوراز منابع 

های خصوصی، تع اونی و عم ومی    تسهیلات از منابع صندوق به بخش ۀموظف به ارائ

گ ذاری در داخ ل و خ ارج از کش ور ب ا       س رمایه  ۀغیردولتی با ه دف تولی د و توس ع   

 است   زدهی مناسب اقتصادیدرنظرگرفتن شرایط رقابتی و با

ای و  صندوق، استفاده از منابع آن در راس تای احک ام بودم ه    ۀمومب اساسنام به

                                                      
1  International Financial Reporting Standards 

https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=National_Development_Fund_of_Iran&oldid=603591527
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موم ب برخ ی    های گذشته و به حال، در سال این با ؛تأمین کسری بودمه ممنوع است

مق ام  ه ا از   های خ ا  دول ت   های عالی و مجوز قوانین مصو، مجل ، مصوبات شورا
ه ایی از   ان کس ری بودم ه و م وارد اض حراری، برداش ت     رهبری مه ت مب ر  معظم 

اس ت  مجم وع محالب ات ص ندوق از       مومودی یا منابع ورودی صندوق انج ام ش ده  
ه ای    ت )مرک ا پ ژوهش  میلی ارددلار اس    444( بالغ بر 4144ها )تا پایان سال  دولت

 ( 4142مجل  شورای اسلامی، 

 ه ای  ح وزه  ی درمشکلات (،4840)محمودی و همکاران، شده  براسا  محالعۀ انجام

صندوق توسعۀ ملی وم ود  خصی  منابع و ت گویی نظارت، شفافیت و پاسخحکمرانی، 
 درصد است  22صندوق  GRSامتیاز حاضر،  درحال .دارد

دولت، عدم تناسب  ۀکاری برای تثبیت منابع نفتی در بودم و بینی ساز عدم پیش
 های آن و فقدان شفافیت کافی ص ندوق  گذاری صندوق و مأموریت های سرمایه شیوه

)مرک ا  است  ملی ۀعملکرد صندوق توسعهای  و عدم استقلال صندوق، ازممله آسیب

 ( 4142های مجل  شورای اسلامی،   پژوهش

 . پیشینۀ پژوهش3

  محالعات محدودی ومود دارد SWF تیحاکم ۀکنند نییعوامل تع یبررس درخصو 

در  یدولت   یه  ا ش  رکت»( در پژوهش  ی ب  ا عن  وان 2441) 4چن  گ و همک  اران
، عوام ل موفقی ت   «اص لاحات  یب را  درمورد یک مدل بالقوه یخیتار نشیب :سنگاپور

سنگاپور و صندوق ثروت این کشور را بررسی کردن د  طب ق نت ایج، مح یط مناس ب      
 عام ل اص لی  ، حکمرانی ملی و اثربخشی دول ت اقتصادی، سیاسی و نهادی سنگاپور، 

 تی  در تقو یق  ش مهم  ن کی  کراتودم یاس  یس طیمح  هس  تند   س  نگاپور موفقی  ت
 کند  می فایسنگاپور ا یاسیس یحکمران
ه ای   ش رکتی ش رکت   حل معمای حاکمیت»( در تحقیقی با عنوان 2444) 2چن

، عوام ل م ؤثر در   «ب رای چ ین   هایی سنگاپور و در  مدل تماسک در دولتی: مسیر

را بااستفاده از رویکرد سنگاپور بررس ی ک رد  طب ق نت ایج،      هاFWSایجاد و موفقیت 

ها، ثبات محیط سیاس ی، ل اوم پایبن دی ب ر ق وانین خ ارمی در        ارادۀ سیاسی دولت

ه ا هس تند  حکمران ی     ها از عوامل مؤثر بر موفقی ت ص ندوق    گذاری تجارت و سرمایه
                                                      
1  Cheng et al 

2  Chen 
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سازی حاکمیت شرکتی صندوق ث روت دانس ته ش ده و     ادهملی، عامل مهمی برای پی

 است   بیان شده « از حکمرانی ملی تا حاکمیت شرکتی»این موضوع با عبارت 

و فرهنگ  هاFWSحکمرانی »( در تحقیقی تحت عنوان 2440) 4آگاروال و گودل

ی ازی  امت یت ابلو ها را بااس تفاده از   رابحۀ بین فرهنگ ملی و حکمرانی صندوق« ملی

صندوق ث روت و رگرس یون چندگان ه ب ا خحاه ای اس تاندارد        14های  ترومن و داده

 تی  ب ر حاکم  اثرگ ذار  عام ل  یفرهن گ مل   اند  براسا  نتایج،  ای برآورد کرده خوشه

SWF  است 

 حاکمی ت س ه مقال ه درم ورد ظه ور و     »( در پژوهشی با عن وان  2424) 2کینون

FWSتیحاکمکنندۀ  عوامل تعیین« ها FWS  ی ت رومن  ازی  امت یااستفاده از تابلوبرا

، بررس ی کردن د    8و م دل رگرس یون کس ری   صندوق  41 و اطلاعات 2424در سال 

 ۀو توس ع  یمل   تی  از حاکم ییبا س ح  ب الا   ییکشورها در هاFWS ،داد نشان جینتا

 یدر کش ورها  یجادش ده ا یه ا FWS نیدارن د  همچن    یبهت ر  ی، حکمران  یاقتصاد

 برخوردار هستند    یبالاتر تیحاکم تیفیاز ک کیدموکرات
 یده   و سازمان تیمالک یها مدل یابیارز»( در پژوهشی تحت عنوان 2422) 1آدبایو

، عوامل م ؤثر ب ر کیفی ت    «و سنگاپور یمنوب یقایدر دو کشور: آفرعمومی  یها شرکت

روش تجربی و مصاحبه ب ا   را بررسی کرده است  نتایج این محالعه )به هاFWSحاکمیت 

ی ک  ۀ توس ع  می اان  ،دهی سازمان های مالکیت و مدلدهد که  نظران(، نشان می صاحب

 ند   کن تعیین می قدرت حاکمیت را ،کشور، میاان فساد و استحکام قانون اساسی

کشوری در  تغییرات بین»( در پژوهشی با عنوان 2428) 2کازورا و همکاران-کوئرو

را بااس تفاده از م دل    ه ا FWSعوامل مؤثر ب ر می اان ش فافیت     ،«هاFWSشفافیت 

ه ای   صندوق طی سال 24کشور دارای  10ای از  نمونهرگرسیونی پروبیت سفارشی و 

باع ث ه دایت    های نظام سیاسی ویژگی، نتایجاند  طبق  بررسی کرده 2444تا  2444

‌ SWFsش ود  ارتق ای حکمران ی در    شفافیت آنها م ی و  SWFبیشتر رفتار استراتژیک

 است  ملی مشروط به بهبود حکمرانی

                                                      
1  Aggarwal & Goodell 

2  Kinon 

3  Fractional Regression Model 

4  Adebayo 

5   Cuervo-Cazurra et al 
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43 
موفقیت عملکرد صندوق توسعۀ ملی را در تحقیقی با عنوان  (،4844)کریمی فرد 

ارزیابی صندوق درآمدهای ملی ناشی از فروش منابع طبیعی تجدیدپذیر، ب ا تأکی د   »

بررسی کرد  طبق نتایج، زم انی عملک رد   « انبر صندوق توسعۀ ممهوری اسلامی ایر

ای از رواب ط می ان    صندوق با موفقیت همراه است که با کاهش نق ش دول ت، ش بکه   

دولت، نهادهای امتماعی و ص نعت ش کل گی رد  در س ح  خ رد نی ا ب ر ش فافیت،         

 است  های منظم تأکید شده  گویی، حسابرسی دقیق و ارایۀ گاارش پاسخ

ب  ر کارآم  دی و تحق  ق  اثرگ  ذار سیاس  ی عوام  ل (،4843) و ح  امیلو زاده ربی  ع

بررس ی عوام ل سیاس ی    »را در تحقیقی با عن وان  ملی  ۀتوسع صندوق های موریتأم

قیاس ی و  ه ای   بااس تفاده از روش « مل ی ای ران   ۀاثرگذار بر کارآمدی صندوق توس ع 

صندوق اس ت   ضعف در کارآمدی ۀدهند های تحقیق نشان   یافتهبررسی کردندآماری 

شفافیت  ،ثر از عدم امماع حاکمیتی، عدم رعایت اصول سانتیاگوأمت ،که بخشی از آن

   است عدم ثبات در قوانین و ضعیف، عدم استقلال، ضعف در حاکمیت شرکتی

الگوی مناسب برای صندوق توسعۀ مل ی باتوم ه ب ه    (، 4843)زاده و همکاران  نبی

مناس ب   یالگ و  ۀارائ  »عن وان  های کلی اقتصاد مق اومتی را در تحقیق ی ب ا     سیاست

تج ار،  طب ق   بررس ی و « اقتص اد  یس از  بر مق اوم  دیکأبا ت رانیا یصندوق ثروت مل

، پیش نهاد کردن د   ملی و تجار، س ایر کش ورها   ۀتوسع صندوق ارزی، ۀحسا، ذخیر

ه ای   زمان سه کارکرد توسعه و پیش رفت، حف ظ س هم نس ل     همتوسعۀ ملی  صندوق

ی ا   های اقتصادی ناشی از منش أ داخل ی   ع بروز بحرانآینده و کمک به کشور در مواق

 باشد داشته  خارمی را

الاامات اصلاح وضعیت، ساختار و عملکرد ص ندوق   (،4840)محمودی و همکاران 

الگوی حکمرانی و تخص ی  من ابع در ص ندوق    »توسعه ملی را در تحقیقی با عنوان 

در  کارشناس ان ، به با خبرگانتحبیقی و مصاح ۀمحالعبااستفاده از « نملی ایرا ۀتوسع

گ ذاری و نظ ارت    ساختار حاکمیت شرکتی، قوانین مالی، س اختار س رمایه  های   حوزه

 ۀارائ  های این تحقیق بر ض رورت    بررسی کردند  یافته گویی مستقل، شفافیت و پاسخ

ال اام ص ندوق ب ه    ، الملل ی  اس تانداردهای ب ین   طب ق ه ای م الی    گاارشو  اطلاعات

 ، نظ ارت ب ر آن  اس تقلال ص ندوق  ، برداش ت و واری ا   سختگیرانۀ قوانین، حسابداری

ای و  داش تن گ روه مش اورۀ حرف ه    ، از قوای کشور و بخ ش خصوص ی   یتوسط هیئت

 ای، تأکید دارد  رعایت اخلاق حرفه
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 شناسی تحقیق . روش6

 . الگوی تحقیق و متغیرهای مدل6.1

صورت کس ری اس ت ک ه     به (y)در برخی از موضوعات اقتصادی، متغیر مورد محالعه 

ش ود  متغیره ای کس ری معم ولًا ب ه ص فر و ی ک مح دود          واحد تعریف می  در بازۀ

ای )م رزی( را اتخ اذ کنن د      توانند یک یا هردو مقدار گوشه شوند  این مقادیر، می می

متغیرهای واکنش ی  »( تحت عنوان 4444) 4چنین متغیرهایی توسط پپکه و وولدریج

ه ای متغیره ای کس ری ازنظ ر      ان د  تف اوت   گذاری شده نام« 2ککسری بازۀ صفر و ی

تنها دارای پیامد احتمالی هستند؛ بلکه هردو پیامد  اقتصادسنجی این است که آنها نه

پذیرند؛ درنتیجه، بسیاری از  صفر و یک را می  در بازۀ  ای و پیامد پیوسته حل گوشه راه

 های مربوطه، مناسب نیستند  های استاندارد پیشین برای تخمین و تحلیل مدل

متغی ری کس ری اس ت ک ه      ،GRSشاخ  امتیازات ، وابسته ریمتغ در این محالعه،

بررس ی   های این مقاله است  مه ت  ارقامی بین صفر و یک دارد  این موضوع ماء نوآوری

 14ه ای    و داده 8، از رهیافت پروبی ت کس ری  SWFعوامل مؤثر بر کیفیت حاکمیت 

 نی  ا نیهس تند، ک ه در ب     یتیص ندوق ث روت ح اکم    یکش ور، دارا  14 نی)ا کشور

 ن،یبح ر  ه،ی  ترک ،یام ارات متح ده عرب     ،یمالا ونان،یکشور، سنگاپور،  44کشورها، 

ب ا س اختار    یتیصندوق ثروت ح اکم  یدارا تنام،یقااقستان، فرانسه، فنلاند، سوئد و و

براس ا  محالع ات و پیش ینۀ     استفاده ش ده اس ت    2422در سال ( باشند یم یشرکت

س اختار ح اکمیتی    ی ک ه ا مس تلام    موفقی ت ص ندوق   پژوهش و نیا باتومه به اینکه

 گ ذاری اس ت،   ی مناسب سرمایهها با استراتژی و (2گویی و پاسخ 1)شفافیت مستحکم

 متغیرهای توضیحی زیر تعیین شدند:

ش ده   ارائ ه ، گان ه  های ش ش  حسابی شاخ  میانگین) 4شاخص حکمرانی خوب -

 (:  3کافمن و همکاران ازسوی

                                                      
1  Papke and Wooldridge 
2  Fractional Response Variables 
3  Fractional Probit Response 
4  Accountability 
5  Transparency 
6  Good Governance 
7  Kaufman et al. 
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40 
های تح ت   دارایی بر و شدهمنعک   SWFعملکرد در کیفیت قوی حاکمیت ملی 

مشتمل ب ر   شاخ  حکمرانی خو، ( Chen, 2016) گذارد تأثیر می مدیریت صندوق،

و ع  دم وم  ود  ، ثب  ات سیاس  ی4گ  ویی ح  ق اظه  ار نظ  ر و پاس  خ ،ش  اخ  ش  ش

و  2، کیفی ت تنظ یم مق ررات   1، اثربخشی دولت 8حاکمیت قانون ،2خشونت/تروریسم

 3است  4کنترل فساد

حاکمیت قانون شامل یک سیس تم   :0عدالت جهانی ۀاز نگاه پروژحاکمیت قانون   -

 ،اص ل مه انی   بادوام از قوانین، نهاده ا، هنجاره ا و تعه د مامع ه اس ت ک ه چه ار       

دسترس ی و   ح ل اخ تلاف قاب ل    ۀروی   ،4دول ت ب از   قوانین ش فاف،  پذیری، مسئولیت

 ش اخ   بازۀ صفر و یک قرار دارد  هرچ ه  در شاخ   این کند را فراهم می طرفانه بی

گویی، ش فافیت   باشد، بیانگر وضعیت بهتر حاکمیت ازنظر پاسخ تر نادیک یک رقم به

 و مشارکت است 

باتومه ب ه  : 44شاخص سهولت انجام کسب و کار و شاخص ادراک فساد با نماد -

ام رای موف ق ای ن سیاس ت     ( ه ا  گ ذاری دارای ی   ها )مدیریت و سرمایه  ش صندوقنق

کش ورها    گذاری است  میاان توسعۀ مستلام ومود بسترهای لازم برای مذ، سرمایه

و  44ها مؤثر است  شاخ  سهولت انجام کسب و ک ار  در حکمرانی و موفقیت صندوق

ان د   درنظ ر گرفت ه ش ده   ی افتگی   های توس عه  عنوان شاخ  به 42شاخ  ادراک فساد

(Kinon,2021 ) 

                                                      
1. Voice and Accountability 

2. Political Stability and Absence of Violence/Terrorism 

3. Rule of Law 

4. Government Effectiveness 

5. Regulatory Quality 

6. Control of Corruption 
  از وبسایت بانک مهانی قابل دسترسی است ها این شاخ  آمار  3
0    WJP Rule of Law Index 

گویی خود،  اشتراک گذاشته و با پاسخ اطلاعات را بهتا چه حد دولت  بیانگر آن است کهدولت باز  ۀمؤلف  4
  کند گذاری عمومی را تقویت می مشی سازد و مشارکت شهروندان پیرامون خطِ افراد را توانمند می

  آخرین آمار قابل دسترسی است https://countryeconomy.com از وبسایت  ها شاخ این آمار   44
 بوده است  2424آمار شاخ  سهولت انجام کسب و کار برای سال 

11. Ease Of Doing Business 

12  Corruption Perception Index 
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در را ش ده از فس اد در بخ ش عم ومی کش ور       سحوح درک شاخ  ادراک فساد،

 444 امتی از  وبودن بس یار فاس د  امتیاز ص فر بی انگر   دهد   ینشان م 444-4مقیا  

 ، بی انگر و ک ار شاخ  سهولت انجام کسب  .شود بسیار تمیا تلقی میکشور عنوان  به

  ش اخ  ای ن   .های اقتص ادی و تج اری اس ت    برای انجام فعالیتبودن کشور  مناسب

گ ذاران   کار در کشور است؛ بلک ه ب رای س رمایه    و  فضای کسب ۀکنند تنها منعک  نه

 گذاری است  کننده در اقدام به سرمایه شاخصی تعیین ،خارمی

توانایی کشور در تولید کالاها و خدمات برای ارائ ه   :4پذیری جهانی شاخص رقابت -

توان ایی ی ک    ،پذیری پذیری است  رقابت ترین ابعاد رقابت المللی از مهم در بازارهای بین

و الملل  ی  آوردن موقعی  ت مناس  ب و پای  دار در بازاره  ای ب  ین  دس  ت اقتص  اد ب  رای ب  ه

 ( 4148)توکلی و همکاران،  شود میداشتن سهم خود در بازار فعالیت تعریف   نگه ثابت

 تی  در تقو یق ش مهم   ن کی  دمکرات یاسیس طیمح مودو شاخص دمکراسی: -

  ( Kinon,2021)دارد  خو، یاسیس یحکمران

میلیارددلار دارای ی   444های بالای  ها(: به صندوق )اندازه صندوق DAمتغیر مجازی  -

 صورت، عدد صفر اختصا  داده شد  عدد یک و درغیراین

ه ای   ص ندوق  های ک الایی ع دد ص فر و    )نوع صندوق(: صندوق‌DHمتغیر مجازی  -

 های با ساختار شرکتی، عدد یک اختیار کردند  غیرکالایی و صندوق

 . روش برآورد6.2

         ، قرارگرفتن در محدودۀ2های واکنش کسری برمستۀ مدلخصوصیت 

گی ری مق دار آن، از روش وی ژه )رگرس یون کس ری( اس تفاده        برای ان دازه  است که

گی ری   ( برای ان دازه 4444توسط پیکه و وولدیج )بار  شود  این رهیافت برای اولین می

  م  دل ه  ای حق وق بازنشس  تگی اس  تفاده ش  د  ن ر  مش  ارکت کارمن  دان در برنام  ه 

رگرسیون کسری، تعمیمی از مدل خحی عمومی است ک ه ب ر بس یاری از مش کلات     

کن د    های سنتی اقتصادسنجی برای متغیرهای وابس تۀ محدودش ده، غلب ه م ی     مدل

شود، ماهی ت   متغیر پاسخ، به بازه و دامنۀ متغیر وابسته محدود می بینی مقادیر پیش

ه ای خح ی، خروم ی     شود، بنابراین نسبت ب ه م دل   ها حفظ می بودن داده غیرخحی

متره ای م دل رگرس یون کس ری براس ا       راده د  تخم ین پا   تری ارائه م ی  مناسب

                                                      
1. World Competitiveness‌Index 

2. Fractional Response Models 
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44 
ه ای خح ی عم ومی،     اس ت ک ه تح ت ش رایط م دل      4 نم ایی  ح داکثر درس ت   شبه

 .(Papke & Wooldridge,1996)دهد  های استوار و نسبتاً کارآ ارائه می تخمین

، نی از ب ه   های سنتی و اس تاندارد پیش ین   های واکنشی کسری برخلاف مدل مدل

ص فر   ۀمدل واکنشی کسری باز  ندارند متغیر وابسته فرضیاتی درمورد توزیع مشروط

های موردنظر را بر  نیاز دارد که محدودیت y فرض یک فرم تابعی برای  ها بهتن، و یک

ف رض   ،مهت دستیابی به مدل کسری  کند میانگین شرطی متغیر وابسته تحمیل می

از  باشند( ارد که دارای توزیع مشخ دلاومی نمشاهدات مستقل ) سری شود یک می

حج م  ‌Nب وده و          وم ود دارن د ک ه در آن     متغیرهای مستقل و وابسته

ب رای  رابحۀ زی ر  فرض بر این است که کند   نهایت میل می سمت بی نمونه است که به

 است:تمامی مشاهدات برقرار 
 

                                  
 (4)‌

 ه ا ش رط      ت ابعی غیرخح ی اس ت ک ه ب رای تم امی            در رابحۀ بالا،

روش  ب  ه (4) ۀش  ده در رابح    دل تعری  فم    کن  د م  یرا ت  أمین          

ه ای   ( تخمین م دل 4444) شود  پپکه و وولدریج مینمایی برآورد  حداکثردرست شبه

 کنن د  پیشنهاد می 2نمایی برنولی را براسا  تابع احتمالQML روش  پاسخ کسری به

 :است (2ۀ )صورت رابح که به

           [      ]           [        ] 
 (2)‌

را ت ابعی م ذا، توص یف     (ف وق  ۀرابح)نمایی  ه و وولدریج تابع لگاریتم راستپپک

 چ ون ثانی اً   ،نمایی برنولی ساده است حداکثرسازی لگاریتم راست کند؛ چراکه اولاً  می

از آم ده   دست های به ( است، LEF) 8خحی توابع نمایی ۀفوق عضوی از خانواد ۀرابح

 است  نمایی، سازگار  حداکثرراست برآوردگر شبه

‌نم ایی خح ی اس ت، برآوردگ ر     ۀاتومه به اینکه توزیع برنولی عضوی از خ انواد ب

QML  شود: ( تعریف می8صورت رابحۀ ) به   از 

     
 

∑     

 

   

 
 

(8)‌

                                                      
1. Quasi-Maximum Likelihood Estimation (QMLE) Model 

2. Bernoulli log-likelihood function 

3. Linear Exponential Family 
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شامل: تواب ع   ،شترین توابع مورداستفاده در فرم استاندارد مدل واکنشی کسریبی

         لامیت 

 است               پروبیتو  ⁄       

ای اس ت    انتخا، بین ساختار میانگین شرطی تواب ع لامی ت و پروبی ت، س لیقه    

اینکه تابع میانگین پروبیت دارای ماایای متمایا و عملکرد بهتری است و به  باتومه به

در ای ن  (، Papke & Wooldridge, 2008)شود  تری منجر می برآورد محاسباتی ساده

 شود    پژوهش از پروبیت کسری استفاده می

های اقتصادسنجی غیرخحی، دشواری تفس یر ض رایب اس ت      مدل درمهم  ۀمسئل

در ؛ ام ا  قاب ل تفس یر اس ت   آس انی   ب ه ه ای خح ی    آنها در مدل لامتاثر ضرایب و ع

  تفسیر براین،  علاوهطور نیست   های غیرخحی این مدل

  
 نکههای خحی به ای در مدل 

x  در چه سححی است، بستگی ندارد و در هر س ححی از x    ام ا   ؛قاب ل تفس یر اس ت

  .وابسته است x ۀهای غیر خحی به نقح تفسیر ضرایب در مدل

 4 (APE) یی  می  انگین اث  رات ما( و 1 رابح  ۀ) یی  اث  رات مااز در ای  ن زمین  ه، 

اس تفاده   اث ر رواب ط ب ین متغیره ای م وردنظر      ۀابااری، برای تفس یر ان داز   عنوان به

 شود  می
       

   
          

 (1)‌

 های سیاستی ها و توصیه .یافته0

 ها . یافته0.1

ه ای حکمران ی خ و، و نی ا رابح ۀ ای ن        خحی بس یار ب الای ش اخ     تومه به همبا

 ه  ا ب  ا س  ایر متغیره  ای م  دل، ب ا اله  ام از محالع  ات قبل  ی در ای  ن زمین  ه  ش اخ  

(Kinon,2021 ،)بردن این مشکل، از چن د م دل مداگان ه اس تفاده ش ده       مهت ازبین

( پیوس ت آم ده   4( تا )4اثرات نهایی در مداول )نتایج حاصل از برازش مدل و است  

ه ای   نش ان از اعتب ار م دل    ه ا  کلی ۀ م دل  صفر آزمون والد در  ۀ  ردشدن فرضیاست

یج بای د باتوم ه ب ه اث رات نه ایی      نت ا ، های پروبیت کسری در مدل .برآوردشده دارد

   تحت بررسی تفسیر شود ۀحاصل از نمون

                                                      
1. Average Partial Effects 
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 SWFsب ر کیفی ت حکمران ی     ثیرگ ذار أعوام ل ت خلاصۀ نتایج حاصل از ب رآورد  

 :شرح زیر است به

ها رابحۀ مثبت و معناداری ب ا حاکمی ت آنه ا دارد  براس ا  اث ر       اندازۀ صندوق -

ت ر ب وده و    هایی که ب ارگ  حاکمیت صندوقطور متوسط کیفیت   نهایی این متغیر، به

 ها است  واحد بیشتر از سایر صندوق 44/4های بیشتری دارند،  دارایی

ه ای ب ا س اختار ش رکتی، اث ر       نوع صندوق، ک الایی ی ا غیرک الایی و ص ندوق     -

 ها ندارد  معناداری در کیفیت حکمرانی صندوق

اف اایش   خو،، احتم ال میانگین حکمرانی در  درصد افاایش یکطور متوسط  به -

ای ن نتیج ه ب ا      ده د  درص د اف اایش م ی    44/4را ح دود    کیفیت حاکمیت صندوق

های اثرگ ذار   حکمرانی ملی، از مؤلفه ( Chen, 2016)خوانی دارد  محالعات پیشین هم

در است؛ چراکه کیفی ت ق وی حاکمی ت بخ ش عم ومی       SWFبر شاخ  حاکمیت 

 شود  می منعک  SWFعملکرد 

اف اایش   حاکمیت قانون، احتم ال   شاخ در  درصد افاایش یکتوسط طور م به -

دهد  ای ن موض وع بی انگر ت أثیر      درصد افاایش می 38/4را   کیفیت حاکمیت صندوق

ه ا   پذیری حاکمیت ب ر کیفی ت حکمران ی ص ندوق     گویی و مسئولیت شفافیت، پاسخ

 است 

، رابح ۀ  ریپ ذی  ، ادراک فس اد و رقاب ت  های سهولت انجام کسب و ک ار  شاخ  -

ها دارد  این نتایج با مبانی نظ ری    دار و مثبتی با میاان کیفیت حکمرانی صندوق معنا

ط ور متوس ط    براس ا  اث ر نه ایی ای ن متغیره ا، ب ه      ‌(.Kinon,2021)محابقت دارد 

درصد افاایش در شاخ  سهولت انجام کس ب و ک ار، احتم ال اف اایش کیفی ت       یک

درصد  طور متوسط یک دهد  همچنین به درصد افاایش می 02/4حاکمیت صندوق را 

پ ذیری، احتم ال اف اایش کیفی ت      افاایش در میاان ش اخ  ادراک فس اد و رقاب ت   

 دهد    درصد افاایش می 44/4درصد و  80/4ترتیب  ق را بهحاکمیت صندو

در کشورهای ب ا مح یط سیاس ی دمکراتی ک      ها براسا  نتایج حاصل، صندوق -

دارای کیفی  ت بهت  ری هس  تند  ای  ن نتیج  ه ب  ا محالع  ات پیش  ین س  ازگاری دارد   

(Adebayo,2022.) 
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 های سیاستی توصیه. 0.2

گ  ذاران نه  ادی و مانن  د اغل  ب  عن  وان س  رمایه ح  اکمیتی ب  ه ه  ای ث  روت ص  ندوق

 ه ا/  گذاری در دارای ی  سرمایه ۀوسیل های بالاتر به بازده یبرای مستجو گذاران، سرمایه

های مناسبی نظیر فضای کسب و کار مناس ب،   به فضای اقتصادی با زیرساخت ،عبمنا

حال ضمانت امرایی بالای قوانین و تحق ق حاکمی ت ق انون در     ثبات قوانین و درعین

 ه ای مل ی، مس تلام    ها و ثروت   همچنین مدیریت کارآ بر داراییگرایش دارندکشور 

گ ویی درقب ال    پاس خ  ش رکتی، ساز و کارهای نظام حاکمیت ومود شفافیت و امرای 

  است ها و نیا صندوق ها عملکرد در نهادها و سازمان

ه ای   دهد، موفقی ت ص ندوق   شده و نتایج پژوهش حاضر نشان می محالعات انجام

ه ای   ثروت و اثربخشی آنها در تحقق اه داف م دنظر در کش ورهایی ک ه زیرس اخت     

یش تر اس ت؛ نمون ۀ ب ارز ای ن      حقوقی، قانونی و اقتصادی موردنی از را دارا هس تند، ب  

 موضوع، سنگاپور و صندوق ثروت این کشور است 

باتومه به نتایج این محالعه و رتبۀ پایین کیفیت حکمرانی ص ندوق توس عۀ مل ی    

درصد( و نی ا وض عیت نامناس ب عوام ل م ؤثر ب ر بهب ود         444درصد از  22کشور )

اخ  س هولت انج ام   ، مانند وضعیت نامناس ب ش    کیفیت حکمرانی صندوق در ایران

امتیاز )نمره( کشور در زمینۀ فض ای کس ب و    [کسب و کار و حکمرانی ملی ضعیف، 

از ب ازۀ ب ین    8/4های حکمرانی خ و، )متوس ط منف ی     (، شاخ 444از  2/20کار )

( است، امتیازها ب رای کش ور   4از  22/4( و شاخ  ادراک فساد )2تا مثبت  2منفی 

، 2/04ترتی ب،   های ث روت ب ا س اختار ش رکتی ب ه      سنگاپور، موفق در زمینۀ صندوق

، تلاش حداکثری برای تقویت و بهبود فضای کسب و کار با هدف ]است 02/4و 42/4

توسعۀ مل ی از ی ک ص ندوق    صندوق گذاری، تغییر ساختار  گسترش و مذ، سرمایه

ایج اد انس جام ب ین اه داف     مؤثر،  گذار دهندۀ صرف به یک صندوق سرمایه تسهیلات

ویژه مدیریت بودمه ب ا رویک رد امتن ا، از ت أمین      و سیاست مالی کشور؛ بهصندوق 

توسعۀ ملی، برقراری حاکمیت قانون و ثبات  منابع صندوق های ماری کشور از هاینه

قوانین کشور مهت بهبود کیفیت حکمران ی ص ندوق توس عۀ مل ی کش ور ض رورتی       

  ناپذیر است  امتنا،
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 پیوست 

 های حکمرانی خو، با لحاظ میانگین شاخ  نتایج برآورد مدل، .1جدول 

 اثر نهایی احتمال ضریب  نام اختصاری متغیرهای توضیحی

 GG 21/4 428/4 44/4 های حکمرانی خو، میانگین شاخ 

 DA 2/4 444/4 40/4 های صندوق )متغیر مجازی( دارایی

 DH 442/4 248/4 444/4 نوع صندوق )متغیر مجازی(

 - C 442/4 88/4 ضریب ثابت

Log pseudolikelihood=-31.53  

wald chi(2)=21.43    prob> chi2=0/000  

 43Stataافاار  بااستفاده از نرم محاسبات محقق: منبع
 

 نتایج برآورد مدل، با لحاظ شاخ  سهولت انجام کسب و کار و کنترل فساد  .2جدول 

 اثر نهایی احتمال ضریب  نام اختصاری متغیرهای توضیحی

 DA 12/4 442/4 412/4 های صندوق )متغیر مجازی( دارایی

 DH 44/4 803/4 44/4 نوع صندوق )متغیر مجازی(

 DB 42/2 440/0 41/4 شاخ  بهبود فضای کسب و کار )لگاریتم(

 CC 44/4 41/4 48/4 )لگاریتم( کنترل فساد

  C -22 444/4 ضریب ثابت

Log pseudolikelihood=-15.16  
wald chi(2)=51.37       prob> chi2=0.000  

 43Stataافاار  بااستفاده از نرم محاسبات محقق: منبع
 

 نتایج برآورد مدل، با لحاظ شاخ  اثربخشی دولت و دمکراسی  3جدول 

 اثر نهایی احتمال ضریب  نام اختصاری متغیرهای توضیحی

 DA 20/4 444/4 24/4 های صندوق )متغیر مجازی( دارایی

 DH 22/4 448/4 40/4 نوع صندوق )متغیر مجازی(

 GE 84/4 448/4 422/4 اثربخشی دولت )لگاریتم(

 DM 12/4 412/4 421/4 دمکراسی

 - C 44/4- 420/4 ضریب ثابت

Log pseudolikelihood=-20.05  
wald chi2=48.95     prob> chi2=0.000  

  43Stataافاار  بااستفاده از نرم محاسبات محقق: منبع
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 نتایج برآورد مدل، با لحاظ شاخ  حاکمیت قانون  6جدول 

 اثر نهایی احتمال ضریب نام اختصاری متغیرهای توضیحی

 DA 31/4 444/4 24/4 های صندوق )متغیر مجازی( دارایی

 DH 413/4 804/4 42/4 نوع صندوق )متغیر مجازی(

 RLWJP 42/2 441/4 38/4 شاخ  حاکمیت قانون )لگاریتم(

 - C 3/4 442/4 ضریب ثابت

Log pseudolikelihood=-26.189  
wald chi2=61.67   prob> chi2=0.000  

 43Stataافاار  بااستفاده از نرم محاسبات محقق: منبع
 

و اثربخشی یافتگی(  های توسعه )از شاخ نتایج برآورد مدل، با لحاظ شاخ  ادراک فساد   0جدول 

 حکمرانی خو،(های  )از شاخ دولت 

 اثر نهایی احتمال ضریب  نام اختصاری متغیرهای توضیحی

 DA 12/4 441/4 44/4 های صندوق )متغیر مجازی( دارایی 

 DH 48/4 144/4 41/4 نوع صندوق )متغیر مجازی(

 CPI 44/4 482/4 80/4 شاخ  ادراک فساد

 GE 488/4 424/4 42/4 )لگاریتم( اثربخشی دولت

 - C -844/4 204/4 ضریب ثابت

Log pseudolikelihood=-25.53  
wald chi2=42.43        prob> chi2=0.000  

 43Stataافاار  بااستفاده از نرم محاسبات محقق: منبع
 

 پذیری و سهولت انجام کسب و کار نتایج برآورد مدل، با لحاظ شاخ  رقابت  4جدول 

 اثر نهایی احتمال ضریب  نام اختصاری متغیرهای توضیحی

 DA 84/4 42/4 412/4 های صندوق )متغیر مجازی( دارایی 

 DH 423/4 124/4 414/4 نوع صندوق )متغیر مجازی(

 GCI 421/4 424/4 44/4 پذیری رقابت

 DB 42/4 484/4 422/4 )لگاریتم( بهبود فضای کسب و کار 

 - C -40/4 441/4 ضریب ثابت

Log pseudolikelihood=-28.67  
wald chi2=110     prob> chi2=0.000  

 43Stataافاار  بااستفاده از نرم محاسبات محقق: منبع
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 منابع

مرکا نشر  صندوق توسعۀ ملی، گاارش(  4840) اتاق بازرگانی صنایع معادن و کشاورزی ایران

  ایران های اتاق پژوهش

الگوی  ۀارائ»  ( 4148احسان ) ،احد و طهماسب ،باشی رضایان قیه ؛امین ،معینیان؛ غلامرضا ،توکلی

مجل  و ، «المللی های ارزشیابی بین ارزشیابی حکمرانی اقتصادی در ایران بااستفاده از شاخ 
  13-04(، 440)84، راهبرد

بررسی عوامل سیاسی اثرگذار بر کارآمدی (  »4843) زاده، محمد و حامیلو، محمدحسین ربیع

 ، آستارا بانکی، اولین کنفران  ملی اقتصاد، حسابداری و امور ،«ملی ایران ۀصندوق توسع

https://civilica.com/doc/905008 
 ملی ۀبررسی گاارش عملکرد صندوق توسع»(  4142عاطفه ) ،علیرضا و ملالی موسوی ،صدیقی

(  2) 84، های مجل  شورای اسلامی های کارشناسی مرکا پژوهش گاارش ۀماهنام، («44240)

(44240 ) 

ارزیابی صندوق درآمدهای ملی ناشی از فروش منابع طبیعی (  »4844کریمی فرد، حسن )

 مجل  و راهبرد،فصلنامۀ ، «تجدیدپذیر، با تأکید بر صندوق توسعۀ ممهوری اسلامی ایران

40(40 ،)401-413  

الگوی حکمرانی »(  4840رضا ) ،قهرمانیو  سعید، شیرکوند ؛حسین ،عبده تبریای ؛وحید ،محمودی

  13-444( 14) 48 ،اقتصاد مالی، فصلنامۀ «نملی ایرا ۀو تخصی  منابع در صندوق توسع

مناسب صندوق  یالگو ۀارائ»(  4843احسان ) ،یمحمدرضا و خاندوز ن،یفرز ؛نیحس یزاده، عل ینب

(،  0)2 ،یدفاع مل یراهبرد تیریمحالعات مد ،«اقتصاد یساز بر مقاوم دیکأبا ت رانیا یثروت مل

484-443  

روزنامۀ دنیای  ،«تدوین سند حکمرانی صندوق توسعۀ ملی(  »24، خرداد 4144) هوشنگی، اعظم

 .https://donya-e-eqtesad.com/116/3873915 شده از ، بازیابیاقتصاد
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Abstract 

This study investigates the influence of key national factors—namely, the quality of 

governance, political regime type, and level of development—on the governance 

performance of sovereign wealth funds (SWFs), with a particular focus on those 

operating under a corporate structure. Utilizing 2022 data from 49 countries, 

including Iran, the analysis employs a Fractional Response Model to explore the 

relationship between these factors and SWF governance quality. The findings reveal 

that a 1% improvement in the Good Governance Index increases the likelihood of 

enhanced fund governance by approximately 0.10%. Similarly, a 1% rise in the Ease 

of Doing Business Index, the Corruption Perception Index, and the Rule of Law 

Index leads to increases in governance quality probability by 0.85%, 0.38%, and 

0.73%, respectively. Notably, the type of fund—whether commodity-based or non-

commodity-based—does not significantly influence governance quality. However, 

sovereign wealth funds in democratic countries tend to exhibit markedly better 

governance standards. Given Iran’s low governance ranking for its National 

Development Fund and the poor performance in critical influencing factors, such as 

weak national governance and an unfavorable business environment, the study 

underscores the urgent need for comprehensive reforms. Key priorities include 

improving the ease of doing business, strengthening the rule of law, and ensuring 

legal and institutional stability to elevate the governance quality of sovereign wealth 

management in the country. 

Keywords: Sovereign Wealth Fund, Governance Scorecard (GRS), Good 

Governance, Fractional Response Models In the range of zero and one 
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