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چکیده:

به رشد قابـل تـوجهی دسـت یافتـه     در سرتاسر دنیا ازجمله ایرانبازارهاي مالیدر سالهاي اخیر، 
در بازارهاي زاري و نهادي سترش نوآوري هاي ابگبهایجاد صندوق هاي سرمایه گذاري . ستا

پتانسیل موجـود در مکـانیزم  و هااین صندوقتوانایی جذب پول توسط کمک کرده است.مالی 
، به گسترش انواع مختلف این از جمله ویژگی هایی همچون تنوع بخشی و تفکیک پذیريآنها

حـدودي از ایـن   در این میان نهادهاي مالی غیرانتفـاعی در ایـران تـا    . ها منجر شده استصندوق
توانـد راهکـاري بـراي    هـاي سـرمایه گـذاري غیرانتفـاعی مـی     صـندوق ایجادرشد جا مانده اند. 

. انتظار می رود برخـی از نقـاط ضـعف    محسوب شودمشکلات تامین وجه نهادهاي غیر انتفاعی
ظ حف ـموانـع  تامین مالی بـراي انجـام فعالیتهـا و    ناتوانی در نهادهاي غیرانتفاعی همچون کارکرد 

نده مسئول. نویس1
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گذاري گذاري (بعنوان صندوقهاي سرمایههصندوقهاي سرمایخاصنقدینگی، از طریق مزیتهاي 
و وقفـی  نهادهـاي  انتفاعی که نمونه بارز آنها در ایران اکثر نهادهاي غیرغیرانتفاعی) جبران شود. 

بدسـت  مناسـبی هـاي  گذاري در زمین و ساختمان بـازده تلاش کرده اند با سرمایههستند،خیریه 
قـق شـده اسـت. امـا در سـالهاي      حاکثر سـالها م دربه لطف تورم بالاي کشوراین امر آورند که 

اهـداف  گـذاري وقفـی از طریـق بـازار سـرمایه و      امکـان تشـکیل صـندوقهاي سـرمایه    ،ورپیش 
-رود صرفنظر از تاثیر شـاخص پاي خیرین نهاده و انتظار میتماعی وقف فرصت مناسبی پیشجا

گـذاري بتـوان بـازده    هـاي سـرمایه  هـاي صـندوق  گیري از ویژگـی و با بهرههاي کلان اقتصادي
غیـر  گـذاري  سـرمایه قهاي ندوص ـهـاي  و ویژگـی کارکرد يمطالعهاینربناب.مناسبی کسب کرد

مالی می توان انتظـار داشـت در   نو بودن این ابزارباشد. با توجه به تز اهمیئانتفاعی می تواند حا
،و خیریـه اطلاعـات واقفـین و مـدیران نهادهـاي وقفـی     توسـعه ي هتر و آینده با فرهنگ سازي ب
عملکرد آنها بهبود یابد.

گذاري مشترك، غیرانتفاعی، نیکوکاري، شرکت اجتماعیهاي کلیدي: صندوق سرمایهواژه

مقدمه

شـرکتهاي غیـر   با این حال؛اخیر کسب و کارها به رشد قابل توجهی دست یافته اندطی نیم قرن
غیـر انتفـاعی  هاينهادتعداد محدودي ازدر این میان، از این رشد جا مانده اند. تا حدي عی انتفا

بـه ایـن ترتیـب اعتمـاد     قابل توجهی رشد کننـد و اند به میزانانستهبا نوآوري توکهدارندوجود 
توسط کـاپلان  که آماري. سرمایه گذاران را جلب و مقادیر قابل توجهی از منابع را جذب کنند

در سـالهاي  در ایـالات متحـده ي امریکـا    که نشان می دهد) ارائه شده است، 2010گراسمن (و
) بـوده  GDP% 2(بـیش از  میلیـارد دلار 300بالغ بـر  اهدا به نهادهاي غیرانتفاعی 2008و 2007
ي کشورهاي توسعه یافتـه پیشـرفت نداشـته اسـت.     وضعیت وقف و اهدا در ایران به اندازهاست. 

هاي وقفـی  ما، حجم دارایی هاي وقفی از سایر کشورهاي جهان کمتر است و صندوقدر کشور 
نفوذ چندانی در بازار سرمایه ندارنـد. دلیـل اصـلی غیـر از ضـعف سـازوکار، عـدم سـازماندهی         
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هـاي  (و بـا کـارکرد صـندوق   بـه روش نـوین  هاي مبتنی بر وقف است. در وقـف صحیح سرمایه
شود که بـراي هـدف خاصـی اختصـاص     هاي دیگري میداراییوقفی)، اقدام به مدیریت پول یا

هـاي متنـوعی از ابزارهـاي مـالی     در این دنیاي نوین، دارایی هاي اهـدایی در شـکل  ]. 1یافته اند [
. ]4[نگهداري می شود

هاي محلی کوچـک بـر ایـن صـنعت تسـلط داشـته انـد.        البته در کشورهاي توسعه یافته، سازمان
ولـی  .دارنـد عملکـرد مناسـبی   هـاي غیرانتفـاعی کوچـک    ت که سازمانآمارها حاکی از این اس

، اهمیـت  زمانی که بحث تاثیر قابل توجه بر مشکلات پیچیده و فراگیـر جامعـه مطـرح مـی شـود     
ي . بـا اهـرم قـرار دادن صـرفه    هاي بزرگ بعنوان نهادهاي غیرانتفاعی قابل اغماض نیستسازمان

ي غیر انتفاعی بزرگ می توانند خدمات گسـترده تـري را   هاي مدیریتی، نهادهامقیاس و توانایی
فـراهم  برتـر هاي شـغلی  با قیمت کمتر ارائه دهند و براي کارکنان خود نیز حقوق بهتر و فرصت

عـدم ،فاعیانتفاعی نسبت به کسب و کارهاي انتماندگی نهادهاي غیرکنند. مهمترین علت عقب
دهـاي  نهابـه  کنندگان اهداازاطلاعات و پول را که این نهادهاست. مکانیزمی توسعه در مکانیزم

.]5[انتفاعی انتقال می دهدغیر

صـندوق  . اسـت هـاي سـرمایه گـذاري غیرانتفـاعی     یکی از انواع نهادهاي غیر انتفـاعی، صـندوق  
گذاري غیر انتفاعی سبد (پرتفویی) از دارایی هاست که به نهادي غیر انتفـاعی بـه منظـور    سرمایه

هـاي  ها طبعاً از مکانیزم  موفـق صـندوق  این صندوق. ]4[است ه آن اهدا شده حمایت و کمک ب
کـه سـرمایه   ییهـا محـدودیت برنـد.  گران مالی بهره مـی گذاري مشترك به عنوان واسطهسرمایه

براي پـردازش  کافی زمان و تخصص ط بهمربوهاي گذاران با آنها مواجهند از جمله محدودیت
وگـران مـالی مراجعـه کننـد     ه است تا سرمایه گذاران به واسـطه دتمام اطلاعات موجود باعث ش

واسـطه گـران مـالی تخصـیص     وجوه شان را در شرکتهاي موفق و متعهد سرمایه گـذاري کننـد.   
هـاي  صـندوق . ]5[کارا و اثربخش سرمایه از سوي سرمایه گذاران به شرکتها را تسهیل می کنند 

اسـت کـه داراي مـدیریت فعـال و     سطه گـران مـالی   وایکی از انواعنیزسرمایه گذاري مشترك
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را (اغلب بـا مبـالغ انـدك)    عظیمی از سرمایه حجم ها ي نامحدود می باشند. این صندوقسرمایه
اي . مدیران حرفهشده سرمایه گذاري می کنندبخشیتنوعو در پرتفوي هاي کرده جمع آوري 
در .بخشی را اتخاذ می کننـد تنوعکردرویگذاري و ها، تصمیمات مربوط به سرمایهاین صندوق

-هـا متناسـب بـا اهـداف سـرمایه     ها، تنوع فعالیـت مجموع نقدینگی بالاي واحدهاي این صندوق
هـاي  هاي معاملاتی اندك و کاهش ریسک از مزایاي صندوقگذاران، مدیران متخصص، هزینه

. [2]رود گذاري مشترك به شمار میسرمایه

هـاي  دو نـوع از صـندوق  معرفـی  شود. سپس بـه  وم وقف پرداخته میتبیین مفهبه بخش بعديدر
و هاي نیکوکاري و وقفـی  هاي اجتماعی و صندوقگذاري غیرانتفاعی در اشکال صندوقسرمایه

هـا و  پرداخته شده است. همچنین درباره ي تفاوت در اهـداف، اولویـت  آنهاچگونگی کارکرد 
صـندوقهاي سـرمایه گـذاري و نیـز مـدیریت ایـن       ا نسبت به سـایر  ههاي این نوع صندوقچالش

ها در ایـران و جهـان و امکـان سـنجی     ها بحث شده است. در انتها، وضعیت این صندوقصندوق
براي مصارف نهادهاي غیرانتفاعی بررسی شده است.آنهااستفاده از منابع 

وقف چیست؟

بـراي حـل مشـکلات اجتمـاعی،     نهاد وقف در دنیا به عنوان نهاد مالی قدرتمند در تجهیز سرمایه 
در زبان فارسی به معنـاي ایسـتادن، توقـف، حـبس کـردن و      ي وقف کلمهجایگاه مطلوبی دارد. 

قانون مدنی چنین بیان مـی کنـد: وقـف عبـارت     55منحصر کردن چیزي به کسی است. ماده ي 
عـین مـال حـبس و منـافع آن تسـبیل شـود، منظـور از حـبس نمـودن عـین مـال            است از این کـه 

گـردد.  داشتن عین مال از نقل و انتقال و همچنین، از تصرفاتى است که موجب تلـف عـین  نگاه
است و بدین جهت هـم آن  زیرا مقصود از وقف، انتفاع همیشگى موقوف علیهم، از مال موقوفه

منـافع در راه خداونـد، و امـور خیریـه و     را وقف گفتـه انـد. منظـور از تسـبیل منـافع، واگـذارى      
بر اساس تعریفی دیگر، وقف، حـبس عـین مـال و آزاد سـاختن منـافع آن مـی       .باشداجتماعى می

تـوان در  این است که عین مال وقف شده را نمـى » حبس عین«باشد. در این تعریف نیز منظور از 
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معرض خرید و فروش یا نقل و انتقالات دیگر قرار داد و براى همیشـه، در صـورت وقـف بـاقى     
هم این است که همه افـرادي کـه چیـزى بـراى آنـان      » زاد ساختن منافعآ«خواهد ماند. منظور از 
مند شوند. همانگونه که از تعریف مذکور پیداسـت،  توانند از منافع آن بهرهوقف شده است، مى 

اقلامی که در اثر استفاده، میزان آنها کاهش می یابد قابلیت وقف شدن ندارند و تنهـا اقلامـی را   
ا حفظ اصل، امکان بهـره بـرداري از منـافع آن وجـود داشـته باشـد. در       می توان وقف نمود که ب

شود.هاي بعدي به معرفی دو نوع از نهادهاي غیرانتفاعی پرداخته میبخش

شرکتهاي اجتماعی
شرکتهاي اجتماعی، سازمانهاي کارآفرینی هستند که به منظور حل مشـکلات جامعـه دسـت بـه     

و بـازده  گیرندبه کار میرا اقدامات انتفاعی و غیر انتفاعی انواع ها شرکتنوآوري می زنند. این
هـاي  ها به اغلب فعالیـت این سازمان. آمدهاي مالی استمنافع اجتماعی و درترکیبی از ي آنهاها

تامین وجه خود دیدي نیکوکارانه دارند. با نوآوري هاي صحیح مـالی، و بـا اجـازه بـه گسـترش      
د به مخزن عمیق تري از سرمایه، بسیار بیش از آنچـه تـاکنون   ثروت اجتماعی، این شرکتها قادرن

هایی که اهدا بـراي ایـن نهادهـا    . مزیت]3[ها فراهم می شده است، دست یابند براي این شرکت
ي ده سـرمایه گـذاري سـالانه بـه بودجـه     به همراه دارد این است که در کوتاه مدت بخشی از باز

نهادهـا قادرنـد تنهـا بـا اسـتفاده از درآمـدهاي اهـدایی،        عملیاتی آن نهاد منتقل می شود. اغلـب 
خـود دسـت یابنـد.    هاي خود را شناسایی کرده و به سطح کیفی بالایی در برنامـه هـاي   ماموریت

اي کمپین هاي سرمایه گذاري راه اندازي می کنند تا کمک هاي جدیدي هنهادها بصورت دور
ایا ممکـن اسـت شـامل صـندوقهاي محـدود یـا       کنند. بسته به تمایل اهداگننـدگان، هـد  دریافت

صندوقهاي نامحدود باشد. مورد اول محدود به برخی اهداف خـاص همچـون جبـران خـدمات     
اعضاي هیئت علمی، برنامه هاي اجتماعی، برخـی فعالیتهـاي پژوهشـی خـاص یـا ایجـاد مراکـز        

-. صـندوق ت باشـد درمان بیماري ها، خدمات براي ورزشکاران، هنرمندان یا توسعه سایر امکانا
.]4[کنندهاي نامحدود، محدودیتی در نحوة مصرف منابع ایجاد نمی
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قادر بـه  ین پرسش کلیدي مواجه اند که آیا تمامی شان با اولیاین شرکتها انواع مختلفی دارند 
هـا و  بـراي پوشـش هزینـه   را ي کـافی  هـا و می توانند سرمایه گذاريایجاد درآمد کافی هستند؟

تـامین مـالی چنـین نهادهـایی از طریـق صـندوق هـاي        . ]3[هایشـان جـذب کننـد؟    تفعالیتوسعۀ
چنـین  را براي ها و رسیدن به اهداف سرمایه گذاري غیرانتفاعی تا چه حد می تواند انجام فعالیت

چگونه بـین سـرمایه گـذاري در بـازار هـاي      مالیعلوماین که و بالاخره نهادهایی بهبود بخشد؟ 
.]3[اند ارتباط ایجاد می کند. که براي اهداف اجتماعی وقف شدهیمالی و سازمانهای

هاي اجتماعی سود کافی کسب می کنند تا بتوانند کسـب و کـاري کـه توسـط     برخی از شرکت
ها کالا و خـدماتی را تولیـد   اندازي کنند. این شرکتگذاران تامین وجه شده است را راهسرمایه

اضـافی بـراي تحصـیل آنهـا پرداخـت کننـد مثـل غـذاهاي         می کنند که شهروندان مایلند مبلغی
هایی همچنین ممکن است کالا و خـدمات ضـروري را بـا    ارگانیک یا انرژي سبز. چنین شرکت

-سودي معقول و مناسب (سود کمتر) براي افراد فقیر فراهم کنند در حالیکـه هنـوز هـم فعالیـت    

شد. ولـی اکثریـت قریـب بـه اتفـاق ایـن       کنندگان مقرون به صرفه باهایشان نسبت به دیگر تامین
هـا بـه   ها قادر به تامین وجه خود از طریق سرمایه گذاري و فـروش نیسـتند. ایـن شـرکت    شرکت

اندازه ي کافی سود آور نیستند تا بتوانند در بازارهاي مالی سنتی به جایگاه مناسبی دسـت یابنـد.   
تماعی مـی شـود. ارزش اجتمـاعی    اج-تمامی این عوامل منجر به پدیده ي شکاف بازدهی مالی

ي هاي بهداشت و درمان، مواد غـذایی ضـروري و ... بسـیار والاسـت؛ ولـی هزینـه      تامین مراقبت
هـاي اجتمـاعی تنهـا از    تامین بودجه خصوصی اغلب بیش از بازده پولی می باشد. اغلب شـرکت 

ند. تعدادي هـم  هاي مالی دولت و موسسات خیریه، وجه خود را تامین می کنهزینهطریق کمک
از طریق افراد ثروتمند که اموالشان را وقف کرده اند و یا بازده هـاي مـالی پـایینی را از سـرمایه     
گذاري در پروژه هاي اجتماعی متوقعند، اقدام به تامین وجـه مـی کننـد. بـدین ترتیـب، توانـایی       

رسی به سـرمایه  هایی با نوسان در دستي محصولات و خدمات چنین شرکتتامین بودجه و ارائه
ها بـه جـاي   از طریق منابع مذکور افزایش یا کاهش می یابد. در نتیجه وقت و انرژي این شرکت

.]3[اینکه صرف ماموریتهاي اجتماعی شود، در راه تامین بودجه صرف می شود 
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هـاي اجتمـاعی، نبـود فرصـتهاي     پس می توان چنین گفت که اساسی ترین نقطه ضعف شـرکت 
گذاري، با سرمایه گذاري در سهام، بانکهـا  ن بودجه) است. یک شرکت سرمایهتامین وجه (تامی

گـذاران ارائـه مـی کنـد.     و اوراق قرضه ترکیبات متفاوتی از ریسک و بازده براي انـواع سـرمایه  
براي بیشتر شرکتهاي اجتماعی و البته نه تمامی آنها این موضوع در حال تغییر است. روند رو بـه  

ي ایـن اسـت کـه موسسـات     ینـان اجتمـاعی و سـرمایه گـذاران نشـان دهنـده      رشد تعداد کارآفر
گـذاران  ها را بـراي سـرمایه  اجتماعی هم می توانند بازده مالی کسب کنند. همین امر این شرکت

هـا را بـه شـدت    ي موجـود بـراي سـازمان   جذاب می کند. تشخیص این موضـوع حجـم سـرمایه   
هـاي  ي شـرکت این است که می توان تـامین بودجـه  افزایش خواهد داد. در واقع دیدگاه جدید 

عنوان مسئله ي ساختار مالی تلقی کرد. شرکت می تواند بـه جـاي رسـاندن بـازده     اجتماعی را به
ي اندکی قابـل قبـول   مختلط که براي تمام سرمایه گذاران نگهداري می شود ولی تنها براي عده

وعی از سـرمایه گـذاران ارائـه کنـد. ایـن      هاي متنوعی را بـراي تعـداد متن ـ  است، ریسک و بازده
.]3[رویکرد جدید براي ساختاربندي مالی قادر است شکاف مذکور را کاهش دهد 

سـرمایه گـذاري در   ترکیب) در مطالعه ي خود با ذکر مثالی فرآیند 2012باگلوین و همکاران (
دلار 100000ینکه بازارهاي مالی و سازمانهاي اجتماعی را توضیح می دهند. موسسات به جاي ا

اي معـادل  بدلیل شرایط خاص، درآمـد سـالانه  براي بخش بهداشت و درمان تامین مالی کرده و
درصدي براي سرمایه گذاران بخش خصوصی بسیار 5دلار داشته باشند، که بعنوان بازده 5000

50000هـا مـی تواننـد    این کـار شـرکت  بااندك است، از موسسات خیریه تامین وجه می کنند. 
10مـالی بـا بـازده    يدلار بعـدي سـرمایه گـذار   50000تامین وجه کـرده و بـراي   از خیریه دلار 

درصد داشته باشند. هیچ وجهی به موسسات خیریه بازپرداخت نمی شود ولی با این کار حـداقل  
دلار دیگر به فعالیت اجتماعی دیگري اختصاص داده می شود.50000

-ي صندوقدوقهاي وقفی عموما توسط قانون مدیریت یکپارچهگذاري در صندر امریکا سرمایه
تصویب شده و هم اکنون در اغلـب  1972) هدایت می شود که در سال UMIFAهاي نهادي (
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ایـن  مشـترك اجتمـاعی در   گـذاري  سـرمایه هـاي  از مصادیق صندوق. ]4[ها اجرا می شود ایالت
سـازمان در  240رزه بـا فقـر، بـا    ، موسسه ي رابین هـود اسـت. ایـن موسسـه بـا هـدف مبـا       کشور

نیویورك از جنبه هاي مختلف همکاري می کند. این موسسـه تـک تـک سـازمانها را در مـورد      
هایشان پاسخگو می داند. هر یک از سازمانهاي تامین بودجه شده بایـد نتـایج دسـتیابی    مسئولیت

کور در یـک حرکـت   شده (تعداد فارغ التحصیلان و ...) را  اندازه گیري کننـد. موسسـه ي مـذ   
شـکل دو  بـه هـا را  بـه بخـش  شـده از برنامه هاي مختلـف محـول  حاصل خلاقانه، گزارش نتایج 

اتها شامل افـزایش در ارزش فعلـی تنزیـل شـده جریان ـ    و پیاده کرد. ماتریسماتریس استاندارد
هاي مشـارکت کننـده در برنامـه و سـالهاي عمـر تعـدیل شـده بابـت         درآمدي طول عمر سازمان

کنندگان بودند. ماتریس هـا  هاي زندگی مشارکتان سنجه اي از توسعه ي استانداردیت بعنوکیف
براي هر شرکت محاسبه کرده و از منفعت-هزینهاین امکان را به موسسه می دهند تا یک نسبت 

این طریق صدها برنامه ي غیرمشابه را مقایسه کند.

هود اقدام بـه درخواسـت منـابع از افـراد و     با اطلاعات جمع آوري شده از طریق این مدل، رابین
موسسات خیریه نمود. براي افرادي که در تـامین وجـه ایـن صـندوق مشـارکت مـی کننـد، ایـن         

ي ضد فقر تخصیص دهند. نهاد خیریهانگیزه ایجاد می شود که منابع حاصل را به اثربخش ترین
صندوق منابعمصرفبین هود و اهدا کنندگان به فرآیندهاي تحقیق، دیده بانی و گزارشگري را

صرفاً بـر مـاتریس هـا بعنـوان     در جهت کاري که بیشترین تاثیر را دارد اتکا می کنند. رابین هود 
هـاي  هـا و داده یران اجرایی برنامهي اتکاي اهدا بسنده نکرده و به شدت بر تخصص مدتنها نقطه

.]5[کیفی تکیه می کند 

گذاري نیکوکاريهاي سرمایهصندوق

ا وجود موسسات خیریه بـی شـماري کـه در سـطح جهـان وجـود دارد، چـه نیـازي بـه تاسـیس           ب
هـایی کـه ایـن    گذاري مشترك نیکوکاري می باشد؟ به عبارت دیگر مزیتهاي سرمایهصندوق
ها را در بـین  ها را از موسسات و انجمن هاي خیریه متمایز کرده و محبوبیت این صندوقصندوق
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است، کدامست؟ در افکار عمومی موسسـات خیریـه بعنـوان موسسـاتی     بشردوستان افزون کرده
ي هـایی را از جنبـه  تلقی می شوند که توسط افراد ثروتمند برپا شده اند. همـین تلقـی، دشـواري   

هـا بـزرگ نمـایی    قوانین مالیاتی براي چنین موسساتی به همراه داشته است. هر چند این دشواري
تر کرده است. به دلیـل  هاي اهدا کنندگان را کمرنگد، انگیزهشده اند با این حال شرایط موجو

اي را توصـیه نمـی   دهـی چنـین موسسـه   دشواري تاسیس موسسات خیریه، مشاوران مـالی شـکل  
کنند؛ مگر اینکه مبالغ اهدایی آنقدر قابل توجه باشـد تـا ارزش خـالص منطقـی و قابـل تـوجهی       

اي قابـل  ه هـاي قـانونی و حسـابداري بـه انـدازه     باقی بماند. هزینه هاي مشاوره شامل حق الزحم ـ
هاي سرمایه کند. ورود صنعت صندوقهاي نیکوکارانه بالقوه را کمرنگ میاند که فعالیتتوجه

گذاري مشترك به عرصه ي اهدا (اوقاف) و خیریه، چنین امور خیرخواهانـه اي را بـه فرآینـدي    
هــاي اهــدایی رتیــب، فرآینــد کمــکقابــل مــدیریت بــراي افــراد تبــدیل کــرده اســت. بــه ایــن ت

گذاري غیر انتفاعی مبالغ انـدکی را بعنـوان   هاي سرمایهوار شده است. اغلب صندوقدموکراسی
. ]7[حداقل مبلغ اهدایی پذیرا هستند 

سـازمان بهزیسـتی کشـور، صـندوق سـرمایه گـذاري نیکوکـاري را نهـاد مـالی          در همین راسـتا،  
سرمایه هاي خیرین با سرمایه گذاري آن در بازارهـاي  جدیدي معرفی می کند که ضمن تجمیع

صـندوقهاي  .مالی، منافع حاصله را به مصارف نیکوکارانه مندرج در اساسـنامه خـود مـی رسـاند    
صـنعت  . کننـد مـی دگرگـون  و بخشش، ادبیات نوع دوسـتی را  نیکوکاري با تسهیل فرآیند اهدا

نیکوکاري، نه تنها موانع انجـام اهـدا را   صندوقهاي سرمایه گذاري مشترك، با ایجاد صندوقهاي
هـاي سـرمایه   اغلـب شـرکت  . نمایـد دهد بلکه مسیر این عمل را نیز کوتاه میمیتا حدي کاهش 

هـا نمـوده انـد. ایـن     هاي سپرده گذاري اقدام به عرضه ي ایـن صـندوق  گذاري و برخی شرکت
نحوه ي . ]7[ي آتی بپردازند ارانهتامین وجه فعالیتهاي نیکوکفرصت به افراد اجازه می دهد تا به

ها به سه طریق است:مشارکت در این صندوق
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حالت اول وقف اصل سرمایه است. به ایـن صـورت کـه افـراد واحـدهایی را بـه نـام سـازمان         -
موردنظر وقف می کنند. دراین حالت عـلاوه بـر اصـل پـول، سـود حاصـل از آن نیـز درجهـت         

ف خود صرف می شود.دستیابی سازمان مورد نظر به اهدا

گذاري به نـام خـود خیـر (سـرمایه گـذار) اسـت. در ایـن        حالت دوم، خرید واحدهاي سرمایه-
حالت تمام سود سرمایه گذاري به سازمان موردنظر اهدا می شود.

در حالت سوم افراد می توانند سازمان موردنظر را در سود سرمایه، با خـود شـریک کننـد. در    -
ثابتی از سود هر فصل به خود سرمایه گذار اختصاص یافتـه و مـابقی سـود بـه     این حالت، درصد 

هر میزان که باشد به سازمان مورد نظر واگذار می شود. در ایران، درصد اختصـاص یافتـه نبایـد    
ساله باشد.5بیش از حداکثر نرخ سود سپرده بانکی 

تسـهیل فرآینـد اهـداي خیریـه،     سازمانهایی هستند که به منظـور  هاي نیکوکاريصندوقبنابراین
بصورت مستقیم در تهیه کالاهـا و خـدمات خیریـه درگیـر نمـی      ولیفعالیت و خدمت می کنند

سـت. بـرخلاف   امالیـات  ش ها همچون موسسات خیریـه، کـاه  شوند. مزیت مستقیم این صندوق
کـه  . کـاهش مالیـات   ]6[موسسات خیریه، این صندوقها مشمول الزامات حداقل پرداخت نیستند 

هاي کوتاه مدت این صـندوقها در دنیاسـت، بلافاصـله و در کوتـاه مـدت در اثـر       از جمله مزیت
هاي نیکوکـاري در  با مرور زمان، استفاده از صندوقها قابل دستیابی است. ي این صندوقعرضه

هـایی  هاي سرمایه گذاري مشترك محبوبیت پیدا کرده است. علی رغم شـباهت صنعت صندوق
ها با موسسات خیریه دارند، اغلب قوانین و محدودیتهایی که ممکن اسـت افـراد   قکه این صندو

. در مجمـوع، عملکـرد   ]7[حذف شده اسـت  در خصوص آنها ، خیر را از اهدا و کمک باز دارد
گذاري است و تنها تفاوت موجود در ایـن اسـت   هاي سرمایهها همانند سایر صندوقاین صندوق

گذاري نیکوکاري در جهت کمک به امـور خیرخواهانـه   سرمایههايکه سود حاصل از صندوق
صرف می شود.
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انتظار از بازده خیریه هیچ گاه مالی هاي نیکوکاري، هاي نیکوکارانه با ماهیت صندوقدر فعالیت
نیست. اهدا کننده هرگز انتظار برگشت پول خود را نـدارد بلکـه انتظـار ایـن را دارد کـه پـولش       

اش را با شکست مواجـه خواهـد دیـد کـه     د کند و تنها زمانی سرمایه گذاريمنافع اجتماعی تولی
هـا بـا موسسـات    تفاوت دیگـر ایـن صـندوق   . با این توصیف ]3[این منافع اجتماعی ایجاد نشوند 

ي پاسـخگویی اسـت.   هایی مسئلههاي ایجاد چنین صندوقاز انگیزهیکیخیریه و بعبارت دیگر،
هاي سـرمایه گـذاري   صندوقمشابهدر انتقال منابعو نیکوکارياغلب موسسات خیریه اجتماعی 

مشترك عمل می کنند. به این ترتیب که سرمایه را از طرف هزاران حامی جمـع آوري کـرده و   
با صندوقهاي سـرمایه  آنهاهاي محلی تخصیص می دهند. ولی تفاوت اساسی را به نمایندگیآن 

. دریافـت کـرده اسـت   منـابع را  ازمانی است کـه  گذاري عدم انجام پژوهش در مورد عملکرد س
بعبارتی دیگر، نقطه ضعف این نوع نهادها، عدم وجود پاسخگویی است کـه همـین امـر مـانع از     

-ها این نهادها قادرند به واسـطه . در حالیکه از نظر میزان داراییها شده استپیشرفت این سازمان

گذاري در ایده هاي خوب و جدید و عـدم  قدرتمندي تبدیل شوند. عدم سرمایهگران پرنفود و 
پاسخگویی در مورد نتایج اجتماعی حاصل، امکان چنین پیشرفتی را کاهش داده است. 

حمایت دولت از این نهادها در مورد کاهش مالیات بـدون توجـه بـه پاسـخگویی آنهـا در قبـال       
لهاي اخیر نسـل جدیـدي   در سادر دنیا اهداف اجتماعی به این مسئله دامن زده است. با این حال 

از موسسات خیریه با کارآفرینان موفق همچون بیـل گیـتس و مایکـل دل موفـق شـده انـد تـا از        
تجارب بخش خصوصی استفاده کرده و سرمایه ي عظیمی را براي ارزیـابی عملکـرد تخصـیص    

ر در گـذاري بیشـت  نتایج موفق پاسـخگو باشـند. سـرمایه   دهند و به این ترتیب در مورد دستیابی به 
هاي جدید، راهکار نوین چنین موسساتی است. هدف آنها نه تنها کمک بـه خـدمات بهتـر،    ایده

.]5[دن این منافع به افراد بیشتر استبلکه رسان

و غیرانتفاعیانتفاعیصندوقهاي سرمایه گذاري و نحوة مدیریت اهداف ها، تفاوت در چالش
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از جنبه هاي کلیدي است کهو غیرانتفاعی عی آنچه روشن است وجود تفاوت بین نهادهاي انتفا
بـه شـکلی مختصـر بـه     حاضـر  در بخـش  بـا ایـن حـال    . مجال ذکر این تفاوتها نیسترااین مقال

و غیرانتفـاعی پرداختـه مـی شـود.     انتفاعی هايهاي مربوط به چالش ها و اهداف صندوقتفاوت
مواجـه باشـد؛  اي ان دوسـتانه و انس ـاضـطراري هـاي  یک نهاد غیر انتفاعی ممکن است با چـالش 

همچون یک پروژه پیمانکاري ضرب العجل که نیازمند مصرف مقـدار زیـادي منـابع در کوتـاه     
مدت است. در چنین شرایطی، نهاد غیر انتفاعی ممکن اسـت مجبـور بـه ایـن باشـد کـه تمـام یـا         

مایه گـذاري  بخشی از منابع مالی خود را در کوتاه مدت در ابزارهاي مالی بـا درآمـد ثابـت سـر    
د. همچنـین  واجهه با مخارج سـنگین را کـاهش ده ـ  هاي مهنوسان ارزش در دورکند تا هر گونه

هـاي مربـوط بـه    نهاد غیر انتفاعی ممکن است به ایـن منظـور تشـکیل شـده باشـد کـه ماموریـت       
ممکن است از طرفی چنین نهادي آموزش و پرورش را که دائمی تلقی می شوند، حمایت کند. 

هایی با ریسک بالاتر و پتانسیل بازده بالاتر در آینـده  اريپرتفوي خود را به سرمایه گذبخشی از
مجموعـه ي  بتوانـد  اختصاص دهد و یا ممکن است صندوق خود را به نحوي مدیریت کند کـه  

د کـه داراي  پرتفـوي هـایی را برگزین ـ  با ایـن انگیـزه   نا کرده و مشخصی از امکانات فیزیکی را ب
با ایـن  .]4[باشدده بوده و قادر به تامین نقدینگی در نقاط کلیدي فرآیند ساخت بازده تضمین ش

عـدم اطمینـان بـالاتري    این شـرایط،  ی مواجهند که خاصغیرانتفاعی با شرایطنهادهايتوصیف،
انجـام  ي نسـبت بـه سـایر نهادهـاي انتفـاعی در مصـرف وجـوه و نحـوه        نهادهـا ان این براي مدیر

هـاي  انعطـاف پـذیري و توانـایی مواجهـه بـا موقعیـت      کنـد. دد ایجاد مـی هاي مجگذاريسرمایه
خاص، مزیتی است که صندوقهاي سرمایه گذاري مشترك قادرند براي نهادهاي غیرانتفاعی بـه  

ها تفاوتی ندارد، بـا ایـن   هاي غیرانتفاعی با سایر صندوقهرچند کارکرد صندوقارمغان بیاورند.
هـا،  تاسیس این صـندوق هاي ذکر شده و اهداف متفاوتحدودیتحال انتظار می رود به دلیل م

ایجاد کند.، تغییرات اندکی در کارکردشان گذاري مدیران آنهارجیحات سرمایهت

دارد کـه سـود   هاي بخش خصوصی اهـداف نهـایی عینـی و مشخصـی وجـود     در مورد صندوق
آنهاست که همگـی قابـل   ي لهگذاري و ارزش حقوق صاحبان سهام از جمخالص، بازده سرمایه
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کـه بیشـتر   یر انتفاعی بـا اهـدافی مواجهنـد   هاي غگیري هستند. با این حال مدیران صندوقاندازه
در نهایـت  حالت ذهنی دارد. همچـون مطلوبیـت اجتمـاعی و فکـري کـه مفـاهیمی نامشـهودند.        

ر محـیط کـل   ان را دمدیران باید مجموعه اي از دارایی هایی را انتخاب کنند که ماموریت سازم
-ه کـه در درك کـارکرد صـندوقهاي غیـر    آنچسازي ماموریت آن حمایت کند. سازمان و بهینه

هـا مشـابه   انتفاعی پیچیدگی ایجاد می کند، این است که واژه هاي مورد استفاده در این صندوق
ن هـایی همچـو  در حالی که شاید مفهوم آنها مشابه نباشد. واژهها در کسب و کار است. این واژه

-. در حالیکـه در یـک محـیط غیـر    هـایی کلیـدي در موفقیـت هسـتند    رشد و سود ناخـالص واژه 
مفهومی بسیار متفاوت است. یک نکته ي بسیار مهم این اسـت کـه ماموریـت    ،انتفاعی، موفقیت

فـاوتی بنیـادي در   ، تخواننـد میگذاري اي که آن را سیاست سرمایهانتفاعی و رویهیک نهاد غیر 
در مـدیریت  گذاري ایجاد می کند. در این نهادها در صـورت لـزوم، تخصـص   ایهاستراتژي سرم

با این حال مسـئولیت بنیـادي (مسـئولیت    ،از طریق برون سپاري نیز می تواند بدست آیدصندوق
اهبـري نهـاد غیرانتفـاعی خواهـد بـود     حفاظت، رشد و تخصیص منابع مالی مورد نیاز) با هیئت ر

انتفـاعی را بـر عهـده دارنـد، مسـئولیت      گذاري غیـر هاي سرمایهدوقافرادي که مدیریت صن.]4[
کشند. مسئولیت حفظ و حراست از سـرمایه  یویژه اي از دو جنبه ي اخلاقی و قانونی به دوش م

هـاي نهـاد سـرمایه گـذاري از جملـه آنهاسـت. در مـورد ایـن         و مسئولیت تامین مـالی ماموریـت  
ها کدامند و تا چـه زمـانی بایـد    ي اینکه این مسئولیتارهها، هیچ معیار جهان شمولی دربصندوق

ها می تواند بین یک سال یا تـا ابـد   پذیرفته شوند، وجود ندارد. افق زمانی در انجام این مسئولیت
هـایی درگیـر هسـتند، ماموریـت     متغیر باشد. افرادي کـه در هـدایت و مـدیریت چنـین صـندوق     

به اهداف خود را دقیقاً می دانند. به منظور مصـون کـردن   هاي آن براي دستیابی سازمان و برنامه
اصـل  7. موسسه ي کمانفاند، ]4[هاي متفاوتی مورد نیاز است ، نوع نگرش و تخصصمنابع مالی

هاي غیر انتفاعی را به ترتیب زیر معرفی می کند:مهم در مدیریت صندوق
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ف صـندوق هـاي   اهداف: بر اساس ماموریت صـندوق، بـه طـور خلاصـه بیـانگر اهـدا      .1
هـاي سـرمایه گـذاري را مـی سـازد کـه       اي از سیاسـت سرمایه گذاري بـوده و بیانیـه  

ها می باشد.ي چارچوب زمانی براي به کارگیري داراییکنندهمشخص
گذاري باید گیري در مورد اینکه به چه میزان از منابع سرمایهسیاست پرداخت: تصمیم.2

سترس باشد.به منظور حمایت از ماموریت نهاد در د
تخصیص دارایی ها: تعیین اینکه مانده ي بهینه ي پرتفوي براي دستیابی به سطح هدف .3

ي بازده در سطح قابل قبولی از ریسک کدام است.گذاري شده
گذاري براي هر بخش از پرتفوي تنوع انتخاب مدیر: انتخاب صحیح متخصص سرمایه.4

بخشی شده
ی ریسکهاي موجود در هـر وجـه از فرآینـد    مدیریت ریسک: بشکلی نظام مند به بررس.5

گذاري می پردازد.سرمایه
ي کمتر حصول کرد؟هزینه ها: آیا می توان همین نتایج را با هزینه.6
مسئولیت ها: تعریف مکتـوب نقـش هـاي مربـوط بـه موسسـات امـین، کمیتـه سـرمایه          .7

گذاري، کارکنان و مشاوران و اطمینان از درك و پذیرش نقشها توسط ایشان.

از گذاري غیرانتفـاعی  هاي سرمایهبا این توضیحات می توان به ضرورت مطالعه ي بیشتر صندوق
بـا تلفیـق نهـاد غیرانتفـاعی و صـندوق      پی برد.ابعادي همچون کارکرد، استراتژي، مدیریت و ... 

می تـوان  سرمایه گذاري مشترك، موانع و مشکلات پیش روي اهداف اجتماعی برداشته شده و 
هـاي غیرانتفـاعی جوامـع    فعالیـت تسـهیل در جهت هاي این صندوقهاي سرمایه گذاريیتاز مز

ي چنـدانی نداشـته   ها به نهادهاي غیرانتفاعی تاکنون توسـعه مکانیزم عطف صندوق.کرداستفاده 
، نهادهاي غیـر انتفـاعی نیـز صـورتهاي مـالی      انتفاعیهمچون همتاي این نهادها در بخش است.

هـا نشـان دهنـده    ا درباره ي موقعیت مالی خود ارائه می دهند. این صورتحسابرسی شده شان ر
یـا خیـر.   ي این است که آیا منابع مالی دریافتی بیش از منابع مالی صرف شده طـی دوره هسـت   

در مـورد کـارایی و اثربخشـی عملکـرد آنهـا در رسـیدن بـه اهـداف         گزارشات مالی این نهادها
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نها دست یافته است، و هزینه هایی که در این راه صـرف شـده   اجتماعی، نتایجی که سازمان به آ
د. بـدین  اطلاعاتی ارائـه نمـی ده ـ  ي بین نتایج و تصمیمات و استراتژي مدیریت، است و یا رابطه

ترتیب تعیین این موضوع دشوار است که آیا نهاد غیرانتفاعی به اهداف اجتمـاعی دسـت یافتـه و    
در هـا . از طرفـی حمایـت دولـت   ]5[گذاشته است یـا خیـر   تاثیرات مثبت اجتماعی از خود به جا

مبنـی بـر انتشـار    ین نهادهـایی ي چن ـانگیـزه به این نهادها، باعث شـده اسـت تـا    اختصاص بودجه
نهادهـاي  وهاي سـرمایه گـذاري   گزارشات شفاف کاهش یابد. انتظار می رود با عطف صندوق

، مکـانیزم  خیـر دهـا از طریـق سـرمایه گـذاران    تامین مـالی ایـن نها  بعبارتی دیگر باغیرانتفاعی و
با پوشش اطلاعات مربوط بـه اثربخشـی و   ،پاسخگویی و پاسخ خواهی و نیز شفافیت گزارشات

بود یابد.کارایی این نهادها به

مطالعه تجربی صندوق هاي غیرانتفاعی

صـندوق  در حال حاضر در ایران، دو صندوق سرمایه گذاري نیکوکاري وجود دارد. البته چنـد 
نیکوکاري دیگر از جمله صندوقهایی براي تامین اهداف برخی دانشگاهها در مرحلـه ي صـدور   

بعنـوان صـندوقی کـه در اوراق بهـادار بـا      هایکی از این صندوقمجوز پذیره نویسی می باشند.
گـذاري هـاي   کند، درصـد بـالایی از سـرمایه   گذاري مید ثابت و با پیش بینی سود سرمایهدرآم
کـه ماهیـت   دیگـر را در گواهی سپرده و سپرده بانکی انجام داده است در حالیکه صندوق خود

گذاري کرده است. توجه به نمودارهـاي  هاي خود را در سهام سرمایهمختلط دارد، اغلب دارایی
گذاري هم نـوع  ها با سایر صندوقهاي سرمایههاي این صندوقمقایسه ي بازدهیمربوط به2و 1

دهنده ي این است که هر دوي این صـندوق هـا، بـالاترین بـازدهی را در بـین سـایر       خود، نشان
رده انـد.  هاي سرمایه گذاري هم گروه خود، از ابتداي سال تـا پایـان آذرمـاه کسـب ک ـ    صندوق

ي ندوق هـا بـوده و مشـوقی بـراي توسـعه     ي مـدیریت موفـق ایـن ص ـ   چنین نتایجی نشـان دهنـده  
گذاري است.هاي سرمایهی در صنعت صندوقروزافزون ایجاد چنین صندوقهای
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: بازدهی صندوقهاي سرمایه گذاري مختلط1نمودار 
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-مقایسه ي بازدهی صندوقهاي سرمایه گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت با ترخ سود اوراق مشارکت: 2نمودار 
1392ماهه اول سال 9

نتیجه گیري

هـاي  فعالیتبا توجه به عقاید و ارزشهاي حاکم بر جامعه، انتظار می رود که ان ایران، در کشورم
پـس  از دیدي دیگـر، حتیو گذاري سرمایه،، یا بعبارتی بهتررفملاحظات مصجزء نیکوکارانه 

بـه  با وجود مشارکت قابل توجـه افـراد در فعالیتهـاي نیکوکارانـه،     . انداز خانوارهاي ایرانی باشد
دم سازمان یافتگی چنین اقداماتی، کشور ایران بر خلاف انتظار، جزو کشورهاي فعال در دلیل ع

حـوزه  نیکوکارانه مهمترین اقدامی اسـت کـه در ایـن   اعمال این حوزه نمی باشد. هدفمندسازي 
ي حاضر به بررسی هدفمندسـازي اقـدامات نیکوکارانـه بـا اسـتفاده از      باید انجام شود. در مطالعه

هاي غیرانتفاعی در ایران نگاهی به صندوقسرمایه گذاري غیرانتفاعی پرداخته شد.هاي صندوق
ت، با ایـن  ها نسبت به حجم بازار سرمایه کوچک اسی دهد که اگرچه اندازه این صندوقنشان م

هـاي سـرمایه   صـندوق ي مناسـب  سـابقه به نظر مـی رسـد   بخش است.حال عملکرد آنها رضایت
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و بـازدهی بـالاي   اسـت بوقـوع پیوسـته   ه اخیـرا در بازارهـاي مـالی    رشـدي ک ـ گذاري در ایران،
براي سازماندهی و هدفمندسـازي اقـدامات   را بستر لازم هاي سرمایه گذاري نیکوکاري صندوق

-یکـدیگر بـا  نهادهاي غیرانتفـاعی و صـندوقهاي سـرمایه گـذاري    ترکیباز طریق ،نیکوکارانه
ه نوبـه ي هایی مانند مدرسه و بیمارستان که ببع وقفپیشنهاد می شود بخشی از منابوجود آورد.

بـا  ،داشـته اسـت  خود بسیار ارزشمند است و در تاریخ فعالیت اقتصادي ایران نقش بسیار مفیدي 
هـاي تولیـد و   صـندوق بـه سـمت  هـاي وقـف عـام   صندوقباارتباط قويسازي و ایجادفرهنگ
کشور ارتقاء ي انجام شده آموزش و بهداشت هابا توجه به اینکه با وقفسوق داده شود. اشتغال 

تولید و اشـتغال مـی   گذاري غیرانتفاعی سرمایههاي با صندوقاکنونهماست،مناسبی پیدا کرده
همچنـین بـا تشـکیل    را حل نمـود.  جامعهو بخشی از مشکلاتهرا صاحب شغل نمودافرادتوان 

از امـلاك و مسـتغلات هسـتند    رمحدود به خیرینـی کـه برخـوردا   تنها وقف ،هاي وقفصندوق
از ایـن  واحـدهایی مـی تواننـد  جامعـه نیـز   درآمـد  منخواهد بـود و حتـی دانشـجویان و قشـر ک ـ    

بـیش از  می تواند یوقفگذاري نیکوکاري و سرمایههاي صندوقرا خریداري نمایند.هاصندوق
شکل بگیرد و سود و منافع آن براي اهداف فوق استفاده شود. پیش
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Non-profit Funds

AbstractIn recent years financial markets and businesses either outside orinside the country, have achieved substantial growth. But to someextent, non-profit institutions and companies in Iran left out of thisgrowth. Regarding the development of instrumental and institutionalinnovations in financial markets that happens due to establishmentof mutual funds, the fundraising ability of mutual funds andpotentials of their mechanisms such as diversification andseparability and on the other hand, the difficulties of non-profitinstitutions with funding have directed the attention toward thecreation and establishment  of nonprofit investment funds. There isan expectation that some weaknesses in the functioning of nonprofitorganizations such as inability to finance operations and someconstraints in maintaining liquidity, to be compensate with thespecific advantages of investment funds (investment funds as anonprofit). In Iran, most of the non-profit institutions such asendowment institutions try to earn suitable returns by investing inreal-estate (returns earned due to high inflation). But in the yearsahead, social goals of endowment and the possibility of theestablishment of endowment funds through the capital markets canalso create significant opportunities. Therefore, studying ofperformance and other properties of non-profit funds could beimportant. Given the novelty of these financial instruments, it can beexpected that in the future by cultural development and providingbetter information for donors and managers of endowed institutions,their performance improves.


