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 مدیریت درآمدهای نفتی در کشور نروژ

مصطفی رضائیان مهر*، شرکت ملی صادرات گاز ایران  

در طـول 5۰ سـال فعالیـت صنعـت نفت نـروژ، درآمدهای نفتی حاصل از آن نقش به سـزایی در رشـد 
اقتصـادی کشـور کوچکـی مثـل نـروژ و نیز تأمین مالـی دولت رفاه ایفـاء و ارزش بسـیار بالایی ایجاد 
نمـوده اسـت به طوری کـه ایـن صنعـت سـهم 25 درصـدی در ارزش آفرینـی در اقتصـاد نـروژ دارد. 
ایـن رقـم، دو برابـر ارزش ایجـادی کارخانجـات داخلـی ایـن کشـور بوده و صنعـت نفت نـروژ را به 
بزرگتریـن و مهمتریـن صنعـت ایـن کشـور تبدیل نموده اسـت. عایدات نفتـی عظیم، منجـر به تجمیع 
دارایـی پایـدار در صندوقـی کـه امـروزه بـه آن "صنـدوق نفـت" اطـلاق می شـود، شـده اسـت که در 

این نوشـتار بـه تشـریح عملکـرد آن می پردازیم. 
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تاریخچـه صنعـت نفـت در نـروژ بـه سـال 1۹۶2 بـر می گـردد. در ایـن 
در  اکتشـاف  عملیـات  انجـام  به منظـور  فیلیپـس1  نفتـی  شـرکت  سـال، 
دریـای شـمال پیشـنهادی بـه دولـت نـروژ ارائـه داد. در پیشـنهاد ایـن 
شـرکت تقاضـا شـده بـود تـا در ازای دریافت پروانـه بهره بـرداری برای 
اکتشـاف در دریـای شـمال من جملـه فلات قـاره نروژ، شـرکت مذکور 
ماهیانـه ده هـزار دلار بـه دولـت پرداخـت نمایـد. دولـت این پیشـنهاد را 
تلاشـی بـرای به دسـت آوردن حقـوق انحصـاری بـر منطقـه فـلات قاره 
نـروژ تلقـی نمـود و آن را نپذیرفـت. سیاسـت دولـت بـر این مبنا اسـتوار 
بـود کـه اگر مناطقی از سـرزمین نروژ برای انجام عملیـات نفتی بخواهد 
واگـذار شـود، بایـد شـرکت های بیشـتری در این زمینـه فعالیـت نمایند. 
بـود؛  مواجـه  مهـم  چالـش  دو  بـا  زمـان  آن  در  نـروژ  برایـن،  عـلاوه 
نخسـتین چالـش پیـش رو عدم دسترسـی بـه آزمایش های زمین شناسـی، 
لرزه خیـزی و اطمینـان از امـکان انجام عملیات حفاری در دریای شـمال 
و دیگـری عـدم شناسـایی بین المللـی مالکیـت ایـن کشـور بـر منطقـه 
فـلات قـاره خـود بـود. مشـکل اخیـر در سـال 1۹۶3، با اعـلام حاکمیت 
کشـور نـروژ بـر منطقه فـلات قاره خـود تا حدی حـل شـد. متعاقب این 
اعـلام، مقـررات جدیـدی وضع و بـر اسـاس آن مالکیت منابـع طبیعی و 
مخـازن نفـت و گاز متعلـق به دولت نـروژ اعلام شـد و همچنین تصریح 
گردیـد کـه تنهـا، دولت مجاز بـه صدور پروانـه اکتشـاف و بهره برداری 
اسـت. بلافاصلـه پـس از آن، بـه شـرکت های نفتـی مجوزهایـی بـرای 
شـروع عملیـات اکتشـاف داده شـد. ایـن پروانه هـا، صرفـاً ناظـر بـه حـق 
انجـام مطالعـات لرزه نـگاری 2 بـود نـه حفـاری. نهایتـاً در سـال 1۹۶5 در 
خصـوص تقسـیم منطقـه فـلات قـاره بـر اسـاس خـط منصـف توافقاتـی 
میـان نـروژ با کشـورهای همسـایه به دسـت آمـد و اولین چاه در تابسـتان 
نتیجـه ای  البتـه  قـرار گرفـت کـه  سـال 1۹۶۶ مـورد عملیـات حفـاری 
در بـر نداشـت. امـا پـس از آن بـا کشـف میـدان نفتـی اکوفیسـک3 در 

سـال 1۹۶۹، تاریـخ صنعـت نفـت نـروژ از نقطـه نظـر اقتصـادی آغـاز 
شد)شـکل-1). تولیـد نفـت از ایـن میـدان در سـال 1۹71 آغـاز شـد و 
در سـال های بعـدی اکتشـافات نفتـی بزرگـی در سراسـر دریـای شـمال 
صـورت گرفـت. امـروز، بیـش از 5۰ میـدان نفتـی فعـال در فـلات قـاره 

نـروژ وجـود دارند. 
 

1- منابع نفتی نروژ
1-1- میزان تولید نفت و گاز 

همچنیـن  و  طبیعـی  گاز  و  نفت خـام  منابـع  دارنـده  بزرگتریـن  نـروژ 
بزرگتریـن تولید کننـده نفـت در اروپاسـت. ایـن منابـع عمدتـاً در منطقه 
فـلات قـاره نـروژ قـرار گرفتـه اسـت. ایـن کشـور سـومین صادرکننـده 
بـزرگ گاز طبیعـی و بزرگتریـن تأمین کننـده نفـت و گاز طبیعـی دیگر 
کشـورهای اروپایـی اسـت. نـروژ در سـال 2۰13 بعـد از قطـر و روسـیه 

سـومین صادرکننـده گاز طبیعـی بـوده اسـت. 

میــدان نفتــي اکوفیســک؛ اولیــن میــدان نفتــي کشــف شــده 1
در نــروژ
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تولیـد نفـت و سـایر فراورده هـای نفتی نروژ در سـال 2۰۰1 بـه اوج خود 
یعنـی بـه سـه میلیـون و چهارصـد هـزار بشـکه در روز رسـید. از طـرف 
دیگـر، تولیـد گاز طبیعـی تقریبـاً هر سـاله از سـال 1۹۹3 افزایـش یافت. 
در سـال 2۰14 بخـش نفـت و گاز، 45 درصـد از درآمدهـای صادراتـی 
نـروژ و معـادل 2۰ درصـد از تولید ناخالص داخلـی را به خود اختصاص 
داد]1[. بـر اسـاس مطالعات اخیر، کشـور نـروژ بزرگتریـن دارنده ذخایر 
نفـت و گاز در اروپـای غربی اسـت. ایـن ذخایر به میـزان 4۹7/5 میلیارد 
بشـکه ارزیابـی شـده اسـت]2[. همانطـور کـه پیش تـر گفتـه شـد، تقریباً 
تمـام ذخایـر نفـت و گاز نـروژ در منطقـه فـلات قـاره ایـن کشـور واقـع 
شـده اسـت کـه بـه سـه بخـش تقسـیم می شـود: دریـای شـمال، دریـای 
نـروژ و دریـای بارنـت. عمده تولیـد نفت نروژ از میادیـن واقع در دریای 

شـمال صـورت می گیرد]3[ )شـکل-2). 
مجمـوع  نفـت،  قیمت هـای  بـودن  پاییـن  به دلیـل  اخیـر،  سـالهای  در   
سـرمایه گذاری در صنعـت نفـت و گاز نـروژ در حـال کاهـش اسـت. 
علاوه بـر ایـن، سـرمایه گذاری بـه سـمت برچیـدن تأسیسـات در میادیـن 
قدیمـی و فاصلـه گرفتن از اکتشـاف و توسـعه میادین جدیـد انتقال یافته 
اسـت]4[. در سـال 2۰14 مجمـوع سـرمایه گذاری در اسـتخراج نفـت و 
گاز و حمـل از طریـق خـط لولـه ۶ درصد کمتر از مدت مشـابه در سـال 
2۰13 معـادل 33 میلیـارد دلار بـوده اسـت. سـرمایه گذاری در اکتشـاف 
و توسـعه میادیـن در نیمـه اول سـال 2۰15، هجـده درصـد کمتـر از نیمه 
نخسـت سـال 2۰14 بـوده درحالی کـه سـرمایه گذاری در زمینـه برچیدن 

تأسیسـات نفتـی 7۰ درصـد رشـد کرده اسـت]5[. 

بـر اسـاس آمارهـا، نـروژ در سـال 2۰14 روزانـه یـک میلیون و دویسـت 
و هشـتاد هـزار بشـکه نفت خـام صـادر کـرده کـه ۹8 درصـد از آن بـه 

کشـورهای اتحادیـه اروپـا تحویـل شـده اسـت]۶[. 

1-2- ساختار سازمانی
"وزارت نفـت و انـرژی نـروژ" 4 سرپرسـتی و نظـارت بر منابـع انرژی این 
کشـور  را عهـده دار اسـت. "مقام مدیریت نفـت نروژ" 5 به عنوان مشـاور 
وزارت نفـت، ضمـن مدیریـت فعالیت هـای اکتشـاف و تولیـد در منطقه 
فـلات قـاره و جمـع آوری و تحلیـل اطلاعـات، بـه وزارت نفـت ایـن 
کشـور گـزارش می دهـد. شـرکت دولتـی "پتـرو"۶  جنبه هـای تجـاری و 
منافـع مالـی دولـت در عملیـات نفتـی و فعالیت هـای مرتبـط را مدیریت 
می کنـد. در زمینـه تجـارت گاز و شـبکه خطـوط لولـه و ترمینال هـای 
صادراتـی گاز نـروژ شـرکت دولتـی "گزکـو"7  متصدی اسـت. خطوط 
لولـه در مالکیـت شـرکت "گـس لِـد"8 می باشـد کـه مشـارکتي متشـکل 
از دولـت نـروژ )4۶درصـد)، شـرکت نفتی اسـتات اویل)5 درصـد)، دو 
صنـدوق بازنشسـتگی کانـادا و موسسـات سـرمایه گذاری بین المللـی و 
شـرکت های خصوصـی )4۹ درصـد) مي باشـد]7[. نـروژ در سـال 2۰14 
از طریـق شـبکه عظیـم  را  تولیـدی  از گاز طبیعـی  حـدود ۹5 درصـد 

خطـوط لولـه خـود عمدتـاً بـه اروپا صـادر کرده اسـت. 
بزرگتریـن شـرکت نفتـی فعـال در نـروژ، شـرکت اسـتات اویل۹ اسـت 
کـه حـدود 7۰ درصـد از تولیـد نفـت و گاز نـروژ را در اختیـار دارد. 
ایـن شـرکت از ادغام شـرکت های اسـتات اویل و نورسـک هایـدرو در 
اکتبـر 2۰۰7 1۰ ایجـاد شـد. دولـت نـروژ به عنـوان بزرگتریـن سـهامدار 
ایـن شـرکت، مالـک ۶7 درصـد از سـهام آن می باشـد. علاوه بـر فعالیت 
اسـتات اویل در نـروژ، ایـن شـرکت نفتـی در بیـش از 3۰ کشـور جهـان 

فعالیـت دارد. 
تعـدادی از شـرکت های نفتـی بین المللـی در کشـور نروژ حضـور فعالی 
زمینـه  نـروژ در  از سـوی دولـت  مالـی  معرفـی مشـوق های  دارنـد]8[. 
اکتشـاف نفـت و گاز در سـال 2۰۰5، سـرمایه گذاری بیشـتر بین المللـی 
را در نـروژ در پی داشـت. مهمتریـن ایـن مشـوق ها، جبـران 78 درصد از 
هزینه هـای اکتشـافی بـرای شـرکت های نفتـی بـود. علاوه بـر ایـن، اخـذ 
مالیـات از فعالیت هـای نفتـی واقـع در خشـکی و نیـز صـادرات ال ان جی 

به میـزان قابل توجهـی کاهـش یافـت. 

1-3- عواید حاصل از منابع نفت و گاز 
وزارت نفـت و انـرژی نـروژ از ابتـدای کشـف میادیـن نفتـی در ایـن 
کشـور به طـور جدی تولیـد، انتقال)حمل) و فروش نفـت و گاز را تحت 
نظـارت و مدیریـت خـود درآورده و مقـررات مفصلـی در ایـن زمینـه 
وضـع نمـوده اسـت. بـا وجـود اینکه بـازار اتحادیـه اروپـا به دنبـال ایجاد 
بـازار واحـد اروپایـی و بـر اسـاس شـماری از دسـتورالعمل های اتحادیه 
اروپـا در زمینـه اقتصـادی آزاد شـده و نـروژ به عنوان یک کشـور حوزه 
اقتصـادی اروپایـی بخشـی از ایـن آزاد سـازی بـوده اسـت، با ایـن حال،  موقعیت بلوك هاي تحت فعالیت هاي نفتي2



1۶ 

وزارت نفـت و انـرژی نـروژ هنـوز کنتـرل زیـادی در اختیـار دارد. از 
جملـه اینکـه ایـن وظیفـه و مسـئولیت وزارتخانه مذکور اسـت تا نسـبت 
بـه اعطـای امتیـازات و تعییـن میادیـن قابـل واگـذاری از طریق قـرارداد 
اقـدام و موافقتنامه هـای تجـاری را در ایـن زمینـه تأییـد نمایـد. اگرچـه 
مقامـات سیاسـی نروژ )دولـت و مجلس) در مسـائل کلان انرژی تصمیم 
گیرنده انـد، بـا ایـن حـال، وزارت نفـت و انـرژی و وزارت دارایـی ملزم 
شـده اند تـا قبـل از تصمیم گیـری و اجـرای تصمیمـات، نظر کارشناسـی 

خـود را ارائـه دهند. 
عایـدات نفتـی عظیـم، همانطورکه در جدول-1 نشـان داده شـده، منجر 
بـه تجمیـع دارایـی پایـدار در صندوقـی که امـروزه به آن صنـدوق نفت 

می گویند، شـده اسـت.

2- صندوق ثروت ملی نروژ
2-1- تاریخچه

همانطـور کـه پیش تـر اشـاره شـد، تولیـد نفـت در نروژ بـرای اولیـن بار 
در سـال 1۹71 آغـاز و تـا سـال1۹۹۰ درآمـد عظیمی از محل اسـتخراج 
نفـت حاصـل گردیـد. ازیـن رو، پارلمـان نـروژ قانـون "صنـدوق دولتـی 
بـه تصویـب  نفتـی کشـور  مدیریـت درآمدهـای  به منظـور  را  نفـت" 11 
رسـانید. ایـن مصوبـه، عمـلًا یـک ابـزار سیاسـت مالـی بـرای حمایت از 
مدیریتـی بلندمـدت در خصوص درآمدهـای نفتی ایجاد کـرد. هرچند، 
عـوض،  در  امـا  نداشـت  مسـتقلی  حقوقـی  شـخصیت  صنـدوق  ایـن 
به عنـوان بخشـی از سـاختار دولـت، تحـت مدیریت بانک مرکـزی نروژ 
قـرار گرفت. هـدف از ایجاد صنـدوق نفت، سـرمایه گذاری منابع عظیم 
درآمدهـای صنعـت نفـت نـروژ اسـت کـه عمدتـاً از محـل مالیات هـا، 
شـرکت  فعالیـت  و  اکتشـاف  پروانه هـای  صـدور  از  حاصـل  درآمـد 
خالـص  انتقـال  اولیـن   1۹۹۶ سـال  در  می شـود.  حاصـل  اسـتات اویل 
دارایی هـای نفتـی بـه ایـن صنـدوق محقـق شـد کـه بعـداً به عنـوان منابع 
بانـک مرکـزی در زمینه هـای مختلفـی سـرمایه گذاری گردیـد.  ارزی 
اولیـن  تجـاری  شـرکت های  سـهام  خریـد  قالـب  در  سـرمایه گذاری 
بـار بـا مبنـای حداکثـر4۰ درصـد سـهام بنـگاه اقتصـادی در سـال 1۹۹8 
معرفـی شـد]۹[ و در سـال 2۰۰2 اوراق قرضـه غیردولتـی نیـز بـه سـبد 

سـرمایه گذاری ایـن صنـدوق اضافـه گردیـد.
 در سـال 2۰۰4 اصـول و اسـتانداردهای رفتـاری12 بـرای نحـوه فعالیـت 
ایـن صنـدوق تعریـف شـد. این اصـول عمدتاً دو هـدف اصلـی را دنبال 

می کننـد:
1-  ایـن صنـدوق ابزاری برای تضمین این امر باشـد که سـهم و قسـمتی 
منطقـی از ثـروت نفتـی نـروژ را در خدمـت نسـل های آینـده قـرار دهـد 
و بیانگـر یـک تعهـد اخلاقـی بـرای نسـل های فعلـی اسـت تـا بـه نحوی 
درآمدهـای نفتـی را مدیریـت نماینـد کـه بازدهـی مناسـبی را بازتولیـد 

نماید.
2-  از سـوی دیگـر، ایـن صنـدوق در سـرمایه گذاری هایی کـه متضمـن 
ریسـک غیـر قابل قبولـی بـوده کـه در آن احتمـال فعـل یـا تـرک فعـل 
غلـط و غیـر اصولـی مثـل نقـض اصـول انسـانی بنیـادی، نقـض حقـوق 
بشـر، فسـاد عمده یا خسـارات شـدید زیسـت محیطی وجود دارد، سهیم 

نشود.
صنـدوق دولتـی نفـت در سـال 2۰۰۶ بـه "صنـدوق بازنشسـتگی دولت" 
بـر دو صنـدوق  ایـن صنـدوق خـود مشـتمل  نـام داد.  )GPF) 12 تغییـر 
بازنشسـتگی دولت-جهانـی14 کـه در این نوشـتار از آن تحـت "صندوق 
اسـت.  نـروژ15  دولـت-  بازنشسـتگی  صنـدوق  و  می بریـم  نـام  نفـت" 
سـرمایه صنـدوق نفـت در حسـابی نـزد بانک مرکزی1۶ سـپرده می شـود 
و بـر اسـاس مقـررات ابلاغـی وزارت دارایـی نـروژ مدیریـت می شـود. 
سـرمایه صنـدوق دیگـر نیـز به عنـوان یـک سـهم سـرمایه ای اولیـه بـه 
صنـدوق مذکـور اختصـاص یافتـه و بـر اسـاس مقـررات وزارت دارایی 
نـروژ مدیریـت می شـود. لازم بـه توضیح اسـت صنـدوق اخیـر، ابتدا در 
سـال 1۹۶7 بـه موجـب قانـون بیمـه کشـوری تأسـیس شـد و هم زمـان 
بـا صنـدوق نفـت، در سـال 2۰۰۶ نـام آن نیـز تغییـر کـرد. ایـن صنـدوق 
 Folketrygdfondet نـام  بـه  مسـتقل  و  مجـزا  دولتـی  سـازمان  توسـط 
]1۰[ مدیریـت می شـود و ذخایـر دولتـی بـرای تامیـن هزینه هـای بیمـه 

بازنشسـتگی ملـی را تحـت پوشـش قـرار مـی دهـد. 
صندوق هـای  بـرای  الگویـی  به عنـوان  نـروژ  ملـی  ثـروت  صنـدوق 
ثـروت ملـی سـایر کشـورها قلمـداد شـده و خصوصیـات آن بـر اسـاس 
و  سـاختار  بهتریـن  بـا  صندوقـی  به عنـوان  بین المللـی،  اسـتانداردهای 
عملکـرد مـورد ارزیابـی قـرار گرفتـه اسـت. شـایان ذکـر اسـت، نحـوه 
تنظیـم و اعمـال مقـررات نظارتـی بـر عملکـرد صندوق های ثـروت ملی 
نـروژ و اهـداف مدیریتـی آنهـا مبتنـی بـر اصـول پذیرفتـه شـده جهانـی 

اسـت]11[. 
 (GPF( یکـی از متمایزتریـن ویژگی هـای صنـدوق بازنشسـتگی نـروژ
می کنـد  نشـان  خاطـر  پـول  بین المللـی  صنـدوق  اسـت.  آن  شـفافیت 
چارچـوب  خصـوص  در  منظـم  به طـور  نـروژ  دارایـی  وزارت  کـه 
نظارتـی، اهـداف صنـدوق، اسـتراتژی سـرمایه گذاری، نتایـج حاصلـه و 
اسـتانداردهای رفتـاری گـزارش می دهد. بانک مرکـزی – مدیر اجرایی 
صنـدوق- در خصـوص مدیریـت صنـدوق گزارش هـا فصلـی و سـالانه 
سـرمایه گذاری ها  همـه  از  سـالانه  لیسـت  یـک  و  آن  عملکـرد  شـامل 
ارائـه می دهـد. علاوه برایـن، اطلاعـات جزئـی در خصـوص رأی دهـی 

صنـدوق در جلسـات سـهامداران نیـز منتشـر می شـود. 
ایـن صنـدوق در خـارج از نـروژ، صرفـاً در زمینـه دارایی هـای مالـی 17 

2۰۰52۰۰۶2۰۰72۰1۰2۰15سال
میلیارد 
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ماننـد سـهام، اوراق قرضـه و سـپرده های بانکـی سـرمایه گذاری می کند. 
ایـن روش  اظهـار می دارنـد کـه  ایـن خصـوص  در  مدیـران صنـدوق 
تنوع بخشـی ریسـک را بهبود بخشـیده، بازگشـت مالی را تضمین کرده 
و ریسـک سـوء نظـارت را پاییـن مـی آورد. بر اسـاس اظهار ایشـان، این 
صنـدوق، به دنبـال ایـن نیسـت تـا شـرکت ها را از طریـق خریـد سـهام 
آنهـا کنتـرل کنـد، بلکـه آنها را توسـط قواعد خـودش تحـت نظارت و 
کنتـرل در مـی آورد. بدیـن معنی که صنـدوق میزان مالکیت سـهام خود 
را در هـر یـک از شـرکت هایی که در آنهـا سـرمایه گذاری می کند تا 5 

درصـد سـهام آن شـرکت محـدود می کند.

2-2- ساختار حقوقی صندوق نفت نروژ
مبنـای حقوقـی فعالیـت صندوق نفـت نـروژ )PGFG) با تصویـب قانون 
ایـن  حـال،  ایـن  بـا  دولـت شـکل گرفـت]12[.  بازنشسـتگی  صنـدوق 
صنـدوق شـخصیت حقوقـی مسـتقل نـدارد و بـر اسـاس قانـون مذکور، 
وزارت دارایـی نـروژ مالـک رسـمی آن می باشـد. شـایان ذکـر اسـت 
کلیـه تصمیم هـای مهـم مربوط بـه سیاسـت های سـرمایه گذاری صندوق 
در عمـل بـا هـدف جلـب حمایت گسـترده سیاسـی، قبل از اجـرا تقدیم 

پارلمـان ایـن کشـور می شـود.
 اداره صنـدوق بـه سـه بخـش تقسـیم می شـود: اولیـن بخـش مربـوط بـه 
تدویـن سیاسـت کلی اسـت کـه توسـط وزارت دارایـی انجام می شـود. 
دیگـری، مدیریـت و کنتـرل صنـدوق نفـت اسـت کـه وظیفـه بانـک 
مرکـزی نـروژ18 اسـت و بالاخـره، خط مشـی های اخلاقـی و اجتماعـی 
وابسـته بـه سـرمایه گذاری ها توسـط یـک شـورای مسـتقل و بی طـرف 

می شـود.  پیش بینـی 
پارلمـان نـروژ1۹ در سـال 2۰۰5 یـک شـورای مشـورتی در زمینه اهداف 
سـرمایه گذاری به نام "شـورای اسـتراتژی سـرمایه گذاری" تأسیس کرد. 
مأموریـت ایـن شـورا به عنـوان یـک نهـاد مشـورتیِ حرفـه ای این اسـت 
کـه در رابطـه بـا روش هـا و راهبردهای سـرمایه گذاریِ بلندمـدتِ وجوه 
صنـدوق نفـت بـه وزارت دارایـی کمـک می کنـد]13[. وزارت دارایـی 
پـس از اخـذ نظـرات مشـورتی این شـورا و بانـک مرکزی، خط مشـی  ها 
بانـک  بـه  اجـرا  جهـت  و  تدویـن  را  سـرمایه گذاری  سیاسـت های  و 

مرکـزی ایـن کشـور ابـلاغ می کند. 

"شـورای اسـتراتژی سـرمایه گـذاری" بـه وزارت دارایـی در رابطـه بـا 
برنامه هـای بلندمـدت سـرمایه گذاری "صنـدوق نفـت" کمـک می کنـد. 
ایـن برنامه هـا شـامل مسـائل مهـم و کلیـدی سـرمایه گذاری ماننـد تعیین 
دارایی هـای  و  امـوال  طبقه بنـدی  سـرمایه گذاری،  جغرافیایـی  مناطـق 
موضـوع سـرمایه گذاری صندوق و شـمول موضوعات جدید در لیسـت 

سـرمایه گذاری صنـدوق اسـت.
نقـش شـورای اسـتراتژی سـرمایه گذاری اساسـاً نقشـی منفعلانه اسـت و 
قـدرت تصمیم گیری در اختیار وزارت دارایی اسـت. علاوه براین، نقش 
مشـورتی ایـن شـورا بـا در نظر گرفتـن اهـداف و اصول سـرمایه گذاری 

دارد]14[،  تمرکـز  سـرمایه گذاری خصوصـی  بـر  کـه صرفـاً  صنـدوق 
ارائـه  در  مذکـور  شـورای  کـه  معنـی  بدیـن  می شـود.  هـم  محدودتـر 
توصیه هـا و پیشـنهاد هاي خـود می بایـد صرفـاً اهـداف سـرمایه گذاری 
خصوصـی را موردتوجـه قـرار دهـد؛ امری کـه با ماهیـت و خصوصیت 
صنـدوق و اینکـه از نظر سـاختاری یـک مدل عمومـی و از نظر عملکرد 

خصوصـی اسـت، بیشـتر قابلیت انطبـاق دارد.
 از منظـر حقوقـی، قانـون "صنـدوق بازنشسـتگی دولـت" )مصوب سـال 
بـه تشـکیل، سـاختار و نحـوه مدیریـت صنـدوق نفـت  2۰۰5) نسـبت 
اعمـال می شـود. بـا تجویـز ایـن قانـون، وزارت دارایـی نروژ، مسـئولیت 
و مدیریـت اجرایـی صنـدوق نفـت را بـه بانـک مرکـزی ایـن کشـور 
تفویـض کـرده اسـت. "صنـدوق نفـت" در واقـع حسـابی اسـت کـه بـه 
نـام وزارت دارایـی نـروژ نـزد بانـک مرکـزی این کشـور گشـوده شـده 
اسـت. ارزش ایـن حسـاب نیز مبلغی اسـت کـه می تواند از سـوی بازوی 
سـرمایه گذاری ایـن بانک2۰ در بازارهای خارجی سـرمایه گذاری شـود. 
درآمـد صنـدوق نفـت، نقدینگـی حاصـل از فعالیت های نفتی اسـت که 
از بودجـه دولـت مرکزی نروژ، سـود حاصل از سـرمایه گذاری صندوق 
و نتایـج خالـص معامـلات مالـی مرتبط بـا فعالیت های نفتـی حاصل و به 

صنـدوق منتقـل می شـود.
بـه موجـب قانـون صنـدوق نفـت 1۹۹۰، سـرمایه صنـدوق بایـد بـه مثابه 
دیگـر دارایی هـای دولتی، در زمینه های اقتصادی مشـابه سـرمایه گذاری 
شـود، فلـذا به نظـر منطقی می رسـید کـه مدیریت عملکرد صنـدوق نفت 
توسـط بانـک مرکـزی نـروژ انجـام شـود. بدین ترتیب، سـرمایه صندوق 
در بازارهـای سـهام و اوراق قرضـه خارج از نروژ و بر طبق دسـتورالعمل 

صـادره وزارت دارایی نروژ سـرمایه گذاری شـده اسـت. 
لازم بـه ذکـر اسـت، رابطـه وزارت دارایـی و بانـک مرکـزی بـا یـک 
موافقتنامـه مدیریتـی21 تنظیـم می شـود. وزارت دارایی نـروژ مقرراتی در 
خصـوص "صنـدوق نفـت" وضـع نمـوده کـه شـامل دسـتورالعمل هایی 
اسـت کـه خطـوط قرمـز و سـقف ریسـک سـرمایه گذاری را تعییـن و 
بدیـن نحـو، بـر نحـوه مدیریـت صنـدوق نظـارت می کنـد. علاوه براین، 
یـک شـورای نظارتـی کـه مسـتقیماً به پارلمـان نـروژ گـزارش می دهد، 
فعالیت هـای ایـن بانـک را ارزیابـی می کنـد. به هـر حال می تـوان گفت 
کـه ایـن، بانـک مرکـزی نروژ اسـت که درآمدهـای نفتی این کشـور را 

اداره و مدیریـت می کنـد.
در ابتـدای سـال 1۹۹8، بانـک مرکـزی نـروژ بـا هـدف مدیریـت موثـر 
وجـوه صنـدوق نفـت،  اقـدام به تشـکیل نهادی تحـت عنـوان "مدیریت 
سـرمایه گـذاری بانـک مرکـزی" )ان بـی ای ام)22 نمـود. این نهـاد برای 
مدیریـت هـر یـک از بخش های سـبد سـرمایه گذاری خـود، از خبرگان 

و متخصصـان بین المللـی زیـادی اسـتفاده می کنـد ]15[.
وزارت دارایـی نـروژ با هـدف تقویت اعتماد به نفـس در نحوه مدیریت 
صنـدوق نفـت، دسـت بانک مرکـزی را باز گذاشـته و از طرفـی، بانک 
مرکـزی در خصـوص نحـوه مدیریـت اجرایـی صنـدوق نفـت، به طـور 
منظـم و دوره ای بـه آن وزارتخانـه گـزارش می دهـد. وزارت دارایـی 
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نیـز در رابطـه بـا مدیریـت این صندوق بـه پارلمـان گزارش سـالانه ارائه 
به طـور  انگلیسـی  زبـان  بـه  و  بـوده  ایـن گزارش هـا عمومـی  می دهـد. 

گسـترده منتشـر می شـوند.
حسابرسـی صنـدوق توسـط اداره کل حسابرسـی23 صـورت می گیـرد. 
بـه پارلمـان  حسـابرس کل توسـط پارلمـان منصـوب شـده و مسـتقیماً 
گـزارش می دهـد و از ایـن طریـق، کنترل هـای پارلمانـی بـر عملکـرد 

صنـدوق نفـت تضمیـن می شـود.
میـان  ارتبـاط  به خوبـی  یک سـو  از  نفـت  صنـدوق  حقوقـی  سـاختار 
نهادهـای دولتـی و صنـدوق را تبییـن می کنـد و از سـوی دیگـر، بیـن 
مدیریـت موثـر صنـدوق و وظایـف نهادهـای دولتـی تفکیـک خوبـی 
ایجـاد کـرده اسـت. ایـن سـاختار بـه این مفهوم اسـت کـه دولـت صرفاً 
نقـش نظارتـی ایفـاء کـرده و امـکان دخالـت جـدی دولـت در عملکرد 
صنـدوق را از بیـن می بـرد. البتـه بدیهـی اسـت کـه نقش نظارتـی دولت 
از طریـق تعییـن سیاسـت ها و حد و مرز پذیرش ریسـک سـرمایه گذاری 
بشـکل پرُ رنگ تـری جلـوه می کنـد. بـا ایـن وجـود، ایـن امـر تاکنـون 
لااقـل به طـور رسـمی به الگـوی سـرمایه گذاری خصوصی وفـادار مانده 
و قلمـروی آن محـدود بـه تدویـن اصـول سـرمایه گذاری شـده اسـت 
و همانطـور کـه قبـلًا بیـان شـد، مدیریـت صنـدوق نفـت از سـه محـور 

تشـکیل شـده کـه دولـت یکـی از ایـن محورهاسـت.

3- اصول سرمایه گذاری صندوق نفت
درجــه  گرفتــن  درنظــر  بــا  نفــت،  صنــدوق  مدیریــت  از  هــدف 
ــر بازدهــی ممکــن اســت.  ــه حداکث ــی از ریســک، دســتیابی ب قابل قبول
ــدوق  ــروژ، صن ــی ن ــال 2۰14 وزارت دارای ــیت س ــاس فکت ش ــر اس ب
ــد  ــود 5/7 درص ــت س ــرخ برگش ــه ن ــالیانه ب ــن س ــور میانگی ــت به ط نف
ــن  ــر گرفت ــا درنظ ــه ب ــیده ک ــا 2۰13 رس ــال های 1۹۹8 ت ــلال س در خ
ــه 3/۶  ــتی ب ــص برگش ــود خال ــرخ س ــورم، ن ــی و ت ــای مدیریت هزینه ه

می رســد]1۶[.  درصــد 
ــت  ــررات مدیری ــق "مق ــت از طری ــدوق نف ــرمایه گذاری صن ــول س اص
ــن  ــود، تعیی ــن می ش ــزی تدوی ــک مرک ــط بان ــه توس ــدوق" ]17[ک صن
شــده اســت. ایــن مقــررات تصریــح می کننــد کــه وجــوه صنــدوق بایــد 
در یــک حســاب مجــزا بــه شــکل کرون)واحــد پــول نــروژ) نــزد بانــک 
ــام  ــت ن ــرمایه را تح ــن س ــور ای ــک مذک ــوند. بان ــپرده ش ــزی س مرک
ــلاک  ــی، ام ــای مال ــر ابزاره ــتمل ب ــرمایه گذاری مش ــبد س ــود در س خ
ســرمایه گذاری  خارجــی  ارز  به صــورت  نقــدی  ســپرده گذاری  و 
ــه  ــا ب ــت ت ــدد اس ــر درص ــال حاض ــدوق در ح ــن صن ــد]18[. ای می کن
ــای  ــد در بازاره ــزان ۶۰ درص ــه می ــرمایه گذاری ب ــص س ــدف تخصی ه
بــورس، 35 تــا 4۰ درصــد در ابزارهــای مالــی بــا برگشــت ســود ثابــت 
ــر  ــوال غی ــا 5 درصــد در امــلاک )ام ــل اوراق قرضــه و وام) و ت )از قبی
ــق تعییــن یــک "ســبد  ــون از طری منقــول) برســد. اســتراتژی فــوق تاکن
ــده،  ــلاغ گردی ــی اب ــه"24 کــه توســط وزارت دارای ســرمایه گــذاری پای

اجرایــی شــده اســت. 

بــا بررســی اصــول ســرمایه گذاری صنــدوق نفــت نــروژ می تــوان 
الگــوی  یــک  تحقــق  به دنبــال  اصــول صرفــاً  ایــن  کــه  دریافــت 
ســرمایه گذاری خصوصــی صِــرف و رســیدن بــه اهــداف صِــرف مالــی 
و اقتصــادی نیســت؛ از جملــه اهــداف مقــرر بــرای صنــدوق نفــت ایــن 
اســت کــه ایــن صنــدوق می بایــد بــه روشــی مســئولانه مدیریــت شــود، 
در ایــن راســتا بایــد اســتانداردهای نظــارت شــرکتی، مســائل اجتماعــی 

ــد.  ــرار گیرن ــه ق ــت محیطی موردتوج و زیس
مهمتریــن و چالشــی ترین جنبــه اعِمــال اصــول ســرمایه گذاری صنــدوق 
نفــت نــروژ، التــزام صنــدوق بــه معیارهــای اخلاقــی در ســرمایه گذاری 
ــدوق  ــه صن ــده اند: اول اینک ــا ش ــل بن ــر دو اص ــا ب ــن معیاره ــت. ای اس
نفــت بایــد طــوری اداره شــود تــا از ثــروت تولیــدی صنایــع نفتــی نــروژ 
حمایــت و ارزش افــزوده مناســبی را در درازمــدت تضمیــن نماید و دوم 
اینکــه هــدف نخســت بایــد در راســتای نیــل بــه توســعه پایــدار در مفهوم 
ــه  ــی ک ــد. بدین معن ــت محیطی باش ــادی و زیس ــی، اقتص ــیع اجتماع وس
ایــن صنــدوق نــه تنهــا بایــد در خدمــت حفــظ و افزایــش ارزش خــود 
ــتعد  ــاری مس ــرکت های تج ــی ش ــار جمع ــر رفت ــد ب ــه می بای ــد بلک باش
بــرای ســرمایه گذاری صنــدوق نیــز اثــر گــذارد. از ایــن رو، بایــد منافــع 
مالــی صنــدوق تقویــت شــده و بــا به کارگیــری منافــع مالکانــه صنــدوق 
ــود و در  ــهیل ش ــوق تس ــترده ف ــوم گس ــدار در مفه ــعه پای ــه توس ــل ب نی
ایــن راســتا، صنــدوق بایــد از ســرمایه گذاری در شــرکت هایی کــه 
ــول  ــض اص ــل نق ــی مث ــات غیراخلاق ــه اقدام ــت ب ــت دس ــن اس ممک
ــارات  ــا خس ــترده ی ــاد گس ــر، فس ــوق بش ــش حق ــض فاح ــانی، نق انس

ــد. ــاب کن ــد، اجتن ــدید زنن ــت محیطی ش زیس
بـرای رسـیدن بـه این اهـداف، مقرراتـی پیش بینـی شـده و مکانیزم هایی 
بـر  در رابطـه بـا اجـرای آنهـا در نظـر گرفتـه شـده اسـت کـه عمدتـاً 
اعِمـال حقـوق مالکانـه صنـدوق، کنتـرل و پایـش شـرکت ها بـر اسـاس 
اسـتانداردهای بین المللـی و جلوگیـری از تجمیع سـرمایه گذاری تمرکز 

دارند.
اعِمـال حقـوق مالکانـه صنـدوق نفـت از سـوی بانـک مرکـزی و بـا مبنا 
شـرکت ها  مسـئولیت  رابطـه  در  بین المللـی  اسـتانداردهای  قـراردادن 
رفتـاری  قواعـد  از  مجموعـه ای  اسـتانداردها  ایـن  می گیـرد.  صـورت 
حقـوق نـرم و نتیجـه کار سـازمان همکاری هـای اقتصـادی و توسـعه 25 
و سـازمان ملـل متحـد2۶ بـوده و بـرای قضـاوت در خصـوص عملکرد و 

بـه کار گرفتـه می شـوند.  رفتـار شـرکت ها 
پایـش27 مسـتمر شـرکت های تجـاری، راهـکار دیگـری در  کنتـرل و 
شـرکت های  سـوی  از  اخلاقـی  اصـول  رعایـت  از  اطمینـان  راسـتای 
موضـوع سـرمایه گذاری صنـدوق نفـت اسـت. ایـن روش، بـه صنـدوق 
امـکان می دهـد تـا ضمـن انطبـاق عملکـرد شـرکت ها بـا اسـتانداردهای 
دو نهـاد بین المللـی فـوق، از سـرمایه گذاری در شـرکت هایی کـه خـود 
بـه فعالیت هایـی می پردازنـد کـه به طـور  بـه آنهـا  یـا نهادهـای وابسـته 
انسـانی را نقـض کنـد )نظیـر تولیـد  بنیادیـن  معمـول می توانـد اصـول 
سـلاح و فسـاد گسـترده) اجتنـاب نمایـد. در نتیجـه ي کنتـرل و پایـش 
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سـرمایه گذاری  لیسـت  از  تاکنـون  زیـادی  شـرکت های  صنـدوق، 
صنـدوق نفـت نروژ مسـتثنی شـده اند. به عنوان نمونـه می توان بـه تحریم 
سـرمایه گذاری در میانمـار اشـاره کـرد. شـورای اخـلاق در رابطـه بـا 
شـرکت های فعـال در ایـن کشـور در گـزارش سـال 2۰۰7 خود، اشـاره 

می کنـد: ]1۹[
»شـورا عملکرد تعدادی از شـرکت های فعال در میانمار را از سال 2۰۰5 
تحت نظـر گرفتـه و بـا توجـه بـه مأموریـت خود، برایـن اعتقاد اسـت که 
صِـرف تولیـد ثـروت برای دولت های مسـتبد بـه خودی خـود نمی تواند 
موجبـی بـرای محرومیـت شـرکت ها از سـرمایه گذاری صندوق باشـد و 
بایـد ارتبـاط مسـتقیمی بیـن فعالیـت شـرکت و نقـض حقوق بشـر وجود 
داشـته باشـد. بـا ایـن حـال، شـورای اخـلاق بـر مبنـای اطلاعـات قبلی و 
همچنیـن اطلاعـات به دسـت آمـده بر این باور اسـت که سـرمایه گذاری 
در پروژه هـای زیربنایـی میانمـار در بـر دارنـده ریسـک نقـض حقـوق 
بشـر به طـور سیسـتماتیک و گسـترده شـامل جابه جایـی اجبـاری مردم و 

اسـتفاده گسـترده از نیـروی کار اجباری می باشـد«.
تحریـم  شـد،  حاصـل  شـورا  گـزارش  از  کـه  نتیجـه ای  مهمتریـن 
سـرمایه گذاری شـرکت ها در رابطـه با سـاخت خـط لولـه گاز از میانمار 
بـه چیـن بود. شـورای اخـلاق اعلام کـرد کـه در صورتی که شـرکت ها 
سـاخت  قـراردادی  مذاکـرات  وارد  بخواهنـد  بین المللـی  موسسـات  و 
بـه وزارت دارایـی توصیـه  ایـن شـورا  لولـه ای شـوند،  چنیـن خطـوط 
خواهـد کـرد که آن شـرکت ها و موسسـات از سـرمایه گذاری صندوق 

محـروم شـوند.« ]2۰[
 

نتیجه گیري
درآمدهــای نفتــی کشــور نــروژ بــا ایجــاد »صنــدوق نفــت« و تعییــن ســاز 
و کار قاعده منــد بــرای فعالیت هــای آن به خوبــی مدیریــت شــده و 
ــای  ــا کاهــش درآمده ــت ب ــد دول ــری از کاهــش درآم ضمــن جلوگی
نفتــی، بــا نظــارت صحیــح بــر دارایی هــای نفتــی، ســهم نســل آینــده از 

ــن نمــوده اســت.  ــی ایــن کشــور را تضمی دارایی هــای نفت

ــران  ــلامی ای ــوری اس ــعه جمه ــم توس ــاله پنج ــه پنجس ــون برنام در قان
ــن  ــازاد ارزی از تأمی ــای م ــرد درآمده ــر رویک ــه تغیی )13۹۰-13۹4) ب
ــده اقتصــادی  ــد و زاین ــه فعالیت هــا و ســرمایه گذاری های مول بودجــه ب
ــاد  ــدف ایج ــا ه ــن ب ــتا و همچنی ــن راس ــت]21[. در ای ــده اس ــاره ش اش
تســهیلاتی بــرای نســل های آتــی بــرای بهره گیــری از درآمدهــای 

ــی تشــکیل شــده اســت. ــدوق توســعه مل ــی، صن نفت
شــاید بتــوان تشــکیل صنــدوق توســعه ملــي را یکــی از مهمتریــن 
ــای  ــل دلاره ــکان تبدی ــه ام ــت ک ــران دانس ــادی در ای ــولات اقتص تح
ــن  ــا غیرممک ــرای دولت ه ــي از آن را ب ــتفاده آن ــال و اس ــه ری ــي ب نفت
ــان را در  ــکار آس ــن راه ــا ای ــب دولت ه ــن ترتی ــه ای ــت. ب ــوده اس نم
پیــش رو ندارنــد کــه بــا فــروش نفــت و تبدیــل آن بــه ریــال راهــی بــرای 
ــد  ــن امی ــذا ای ــد. ل ــي و زودگــذر اقتصــادي انتخــاب کنن مشــکلات آن
وجــود دارد کــه در پســابرجام و بــا اجــرای الگــوی جدیــد قراردادهــای 
نفتــی در ایــران و افزایــش ســرمایه گذاري در بخــش نفــت و گاز و 
بالتبــع، افزایــش درآمدهــای نفتــی و عایــدات صنــدوق توســعه ملــی در 
آینــده اي نه چنــدان دور رونــق و توســعه اقتصــادي کــه از اولویت هــاي 
برنامه هــاي توســعه اي کشــور بــوده اســت، اجرایــي شــود. در ایــن 
راســتا، ایجــاد ارتبــاط بــا صنــدوق نفــت نــروژ و اســتفاده از تجربه هــای 
مدیریتــی ایــن صنــدوق از یــک طــرف و جــذب ســرمایه گذاری مولــد 
آن صنــدوق در پروژه هــا و شــرکت های ایرانــی از طــرف دیگــر، 
می توانــد بــرای کشــور مــا حائــز اهمیــت و ارزشــمند باشــد. البتــه 
ــی  ــران به تنهای ــی در ای ــعه مل ــدوق توس ــاد صن ــه ایج ــت ک ــد پذیرف بای
نتوانســته باعــث بهبــود مدیریــت منابــع نفتــی شــود و در ایــن میــان، نقش 
و عملکــرد ایــن صنــدوق بایــد به عنــوان یکــی از اضــلاع سیاســی بــرای 
تصحیــح انگیزه هــای اقتصــادی و سیاســی در اســتفاده از منابــع طبیعــی 
باشــد. به هــر حــال، افزایــش ســهم صنــدوق توســعه ملــی از درآمدهــای 
ــتقلال  ــع و اس ــر مناب ــارت ب ــارج و نظ ــا و مخ ــفافیت درآمده ــی، ش نفت
ــدوق در  ــن صن ــت ای ــل موفقی ــن عوام ــدوق، از مهمتری ــرد صن عملک

ــود.  آینــده خواهــد ب

1.Philips Petroleum

2. seismic surveys

3. Ekofisk

4. Norway’s Ministry of Petroleum and Energy 

)MPE(.

5. The Norwegian Petroleum Directorate )NPD(

6.  Petoro

7. Gassco

8. Gassled

9. Statoil ASA

10. Norsk  Hydro

11.The Government Petroleum Fund.

12. Ethical guidelines.

13. The Government Pension Fund.)GPF(

 14. The Government Pension Fund Global 

)formerly The Government Petroleum Fund(

15. The Government Pension Fund Norway 

)formerly The National Insurance Scheme Fund(

16. Norges Bank.

17. financial assets

18. Norges Bank.

19. The Storting 

20. Norges Bank Investment Management )NBIM(

21. Management Agreement

22. Norges Bank Investment Management 

)NBIM(.

23. Office of the Auditor General.

24. Benchmark portfolio.

25. OECD Guidelines for Corporate Governance 

and for Multinational Enterprises.

26. The United Nations Principles for Responsible 

Investment.

27. negative screening



2۰ 

]1[ تولیـد ناخالـص داخلـی یـا  GDP( Gross Domestic product)یکـی از 
مقیاس هـای اندازه گیـری در اقتصـاد اسـت. تولیـد ناخالـص داخلـی در برگیرنـده 
ارزش مجمـوع کالاهـا و خدماتـی اسـت که طی یـک دوران معیـن، معمولاً یک 

سـال، در یـک کشـور تولید می شـود.
[2] 3Oil & Gas Journal, “Worldwide Look at Reserves and 
Production,” )December 1, 2014( p. 32.

]3[ در سـال 2۰14، نـروژ یـک میلیـون و نهصـد هـزار بشـکه نفـت 3- درصـد 
بیشـتر از سـال -2۰13 تولیـد کـرد. بزرگتریـن میادیـن تولیـد نفـت خـام در سـال 
2014 عبارتنـد از: تـرول )b/d 12۶۰۰۰)، اکوفیسـک )b/d 117۰۰۰) و اسـنور 
)۹7۰۰۰b/d). میادیـن تـرول و اکوفیسـک در دریـای شـمال واقـع شـده انـد و 

میـدان نفتـی اسـنور در جنـوب دریـای نـروژ قـرار دارد.
]4[ بـرای مطالعه بیشـتر در خصوص برچیدن تاسیسـات رک: »برچیدن تاسیسـات 
نفـت و گاز دریایـی از منظـر حقـوق بیـن الملل«، مصطفـی رضائیان مهـر – جواد 
کاشـانی، فصلنامه پژوهش حقوق عمومی، سـال هفدهم، شـماره 5۰، بهار 13۹5.
 [5] Statistics Norway, Investments in oil and gas, 
manufacturing, mining and electricity supply, Q3 2015, 
accessed August 25, 2015.

]۶[ کشـور عمـده وارد کننـده نفـت خام نـروژ در سـال 2۰14 عبارت بـوده اند از 
بریتانیـا )41 درصـد)، هلنـد )27 درصـد)، آلمـان )21 درصـد)، سـوئد )5 درصد) 

و دانمـارک )3 درصد).
]7[ دولـت نـروژ در سـال 2۰13 نـرخ تعرفـه خطـوط لولـه گاز را تـا اول ژانویـه 
2۰1۶ تـا ۹۰ درصـد کاهـش داد کـه مورد اعتراض و طرح دعوی از سـوی سـایر 
شـرکا )صندوق هـای بازنشسـتگی کانـادا و دیگـر سـرمایه گذاران) گردیـد. ایـن 
سـهامداران بـا ایـن ادعـا که کاهـش تعرفـه غیرقانونی بـوده و از نظر مالـی آنها را 
متضـرر می کنـد، علیـه ایـن اقـدام دولـت،  اقامه دعوی کردنـد. در سـپتامبر 2۰15 

دادگاه بـه نفـع دولـت نـروژ و تغییـر تعرفه هـا رای داد.
[8] including ExxonMobil, ConocoPhillips, Total, Shell, 
and Eni, have a sizable presence in the natural gas and oil 
sectors in partnership with Statoil.

]۹[ این میزان در سال 2۰۰7 به ۶۰ درصد افزایش یافت.
]1۰[ نام Folketrygdfondet اشـاره به شـرکتی دارد که از سال 2۰۰۶، مدیریت 
سـرمایه صنـدوق بازنشسـتگی دولتـی نـروژ را از طـرف وزارت دارایـی عهده دار 
اسـت. بـر اسـاس مقـررات، سـهم سـرمایه گذاری ایـن صنـدوق در داخـل نـروژ 
می بایـد بیـن 8۰ تـا ۹۰ درصـد و در سـایر کشـورهای اسـکاندیناوی بیـن 1۰ تـا 
2۰  درصـد باشـد. برخـلاف صنـدوق نفت، سـرمایه ایـن صندوق عمدتـاً به خرید 
سـهام شـرکت های داخلـی و فعـال در بـازار بـورس اسـلو اختصـاص یافته اسـت، 
از اینـرو، صنـدوق مذکـور یکـی از سـهامداران کلیـدی بسـیاری از شـرکت های 
بـزرگ نـروژی اسـت. بـا توجـه بـه اینکـه موضـوع مـورد بحـث در ایـن نوشـتار، 
مدیریـت درآمدهـای نفتی کشـور نروژ اسـت، لـذا از توضیح بیشـتر در خصوص 
ایـن صنـدوق اجتنـاب نمـوده و در ادامـه به تشـریح سـاختار و عملکـرد "صندوق 

نفـت" نـروژ خواهیـم پرداخت.
]11[ از جملـه مهمتریـن ایـن اسـتانداردها می تـوان بـه مجموعـه اسـتانداردهای 
نظارتـی  اسـتانداردهای  و   (UN Global Compact( ملـل  سـازمان  جهانـی 

بـرد.      نـام  ملیتـی  بـرای شـرکت های چنـد   OECD

]12[ برای ملاحظه ترجمه غیر رسمی این قانون رک: 
https://www.regjeringen.no/contentassets/9d68c55c-
272c41e99f0bf45d24397d8c/governmentpensionfundact.pdf
[13] The Ministry of Finance's Advisory Council on In-
vestment Strategy. See: https://www.regjeringen.no/en/
aktuelt/the_government_petroleum_fund-the/id256768/ 
)last visited on 3/30/2016(

]14[ از جملـه مهمتریـن ایـن اصـول بـه 1- دسـتیابی بـه حداکثـر نـرخ سـود و 
بازدهـی بـا توجـه به تقبـل یک ریسـک منطقی 2- سـرمایه گـذاری در بازارهای 
خارجـی 3- اسـتفاده از وجـوه صنـدوق جهت سـرمایه گذاری مالی و نـه به عنوان 
ابـزاری بـرای مالکیت راهبردی شـرکت ها 4- تنوع بخشـی و ترسـیم افق سـرمایه 

گـذاری بلنـد مـدت می تـوان اشـاره کرد.
]15[ بـه عنـوان نمونـه مـی تـوان اشـاره کـرد کـه IBIM متخصصانـی را با هدف 
سـرمایه گذاری در آمریـکا اسـتخدام کـرد کـه البتـه بـا توجـه بـه بحـران مالـی و 
کـه  شـد  معلـوم   ،2۰۰8 سـال  در   Lehman Brothers شـرکت  ورشکسـتگی 
تصمیـم مزبـور بسـیار پـر هزینـه و ناموفـق بـود. بـرای مطالعـه بیشـتر در خصـوص 

فعالیـت شـرکت مذکـور رک:
https://en.wikipedia.org/wiki/Lehman_Brothers

[16] Ministry of Faineance, Legislative Council Secretariat, 
FSC50/13-14, p.2, available at: http://www.legco.gov.hk/
research-publications/english/1314fsc50-government 
-pension-fund-of-norway-20140902-e.pdf
[17] Regulations on Management of  the Government 
Pension Fund, available at: http://www.nbim.no/en/
the-fund/governance-model/management-mandate/
[18]Supra Note, Section 1-2 Investment of the capital )1(
The Ministry’s krone deposit shall be placed in a separate 
account in the Bank. The Bank shall invest this krone
deposit in its own name in a portfolio of financial instruments, 
real estate and cash deposits and other assets and financial 
liabilities that the Bank manages in accordance with this 
mandate )the investment portfolio(, cf. chapter 3.

]1۹[ شـورای اخـلاق در گـزارش خـود ابتـدا تصریـح مـی کند که صنـدوق هیچ 
سـرمایه گـذاری مسـتقیمی در برمـه نـدارد، اما تعدادی از شـرکتهایی کـه در آنها 

سـرمایه گـذاری کـرده اسـت در میانمار فعالیـت دارند.
]2۰[  ایـن خـط لولـه در سـال 2۰15 بـا سـرمایه گـذاری مشـترک ۶ شـرکت از 4 
کشـور چیـن، میانمـار، هنـد و کره جنوبـی با ظرفیت انتقـال سـالانه 12 میلیارد متر 
مکعـب گاز افتتـاح شـد و گاز تولیـد شـده در میانمـار را به اسـتان یونیـان تون در 

جنـوب چیـن انتقـال می دهد 
]21[ مـاده 84 قانـون مزبـور مقـرر نمـوده اسـت: »صندوق توسـعه ملی کـه در این 
مـاده صنـدوق نامیـده می شـود بـا هـدف تبدیل بخشـی از عوایـد ناشـی از فروش 
نفـت و گاز و میعانـات گازی و فرآورده هـای نفتـی به ثروت های مانـدگار، مولد 
و سـرمایه های زاینـده اقتصـادی و نیز حفظ سـهم نسـل های آینـده از منابع نفت و 

گاز و فرآورده هـای نفتـی تشـکیل می شـود . 
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