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As the most important actors of social security systems, pension funds follow certain 

principles in their investments; One of these principles is the principle of responsible 

investment. Responsible investment means integrating environmental, social and governance 

factors in the decision-making process for (long-term) investment and managing related 

activities. The emphasis on responsible investment by international organizations and the 

tendency of many pension funds in the United States of America, the United Kingdom and the 

European Union member states to do so indicate the importance of the issue. For this reason, 

the current article has investigated the responsible investment of pension funds using the 

descriptive-analytical method and based on library studies. The findings of this article 

indicate that pension funds in countries have different approaches to responsible investment; 

So that some of them strictly follow the rules of responsible investment; Some others try to 

comply with this principle to some extent, and another group of funds do not pay any attention 

to complying with this principle. The approach of these last two groups of funds is mainly due 

to the lack of knowledge required for responsible investment, the difficulty of choosing a 

portfolio and the high cost of this type of investment. 
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مسوولانه،  گذارییهسرما
 ،یخارج گذاریهیسرما

شرکت  ،یصندوق بازنشستگ
 .سهام ،یتجار

 
های خود از اصولی پیروی گذاریهای تامین اجتماعی در سرمایهعنوان مهمترین فعالان نظامهای بازنشستگی بهصندوق

گذاری مسوولانه، به معنای تجمیع عوامل محیط گذاری مسوولانه است. سرمایهیکی از این اصول، اصل سرمایه نماید؛می
های مربوط به آن گذاری )بلند مدت( و اداره فعالیتگیری برای سرمایهزیستی، اجتماعی و حکمرانی در فرآیند تصمیم

های بازنشستگی المللی و گرایش بسیاری از صندوقی بینهاگذاری مسوولانه از سوی سازماناست. تاکید بر سرمایه
ایالات متحده آمریکا، انگلستان و کشورهای عضو اتحادیه اروپا به آن، دلالت بر اهمیت موضوع دارد. با این حال، در 

ی ایران های بازنشستگگذاری، قانونگذار سکوت کرده است و رویکرد صندوقنظام حقوقی ایران در مورد این نوع سرمایه
باشد.به همین جهت، مقاله کنونی با استفاده گذاری مسوولانه، مشخص نمینیز در مورد اعتقاد یا عدم اعتقاد به سرمایه

های بازنشستگی، گذاری مسوولانه صندوقای به بررسی سرمایهتحلیلی و بر مبنای مطالعات کتابخانهاز روش توصیفی
های مختلفی نسبت های بازنشستگی در کشورها، رویکردلالت بر آن دارد صندوقهای این مقاله، دپرداخته است. یافته

نمایند؛ گذاری مسوولانه تبعیت میطوری که برخی از آنها بشدت از قواعد سرمایهگذاری مسوولانه دارند؛ بهبه سرمایه
ت این اصل، هیچ توجهی ندارند. ها به رعایبرخی دیگر، تا حدی سعی در رعایت این اصل دارند و گروه دیگری از صندوق

گذاری مسوولانه، دشواری انتخاب پرتفوی ها عمدتا به فقدان دانش لازم برای سرمایهرویکرد این دو گروه اخیر از صندوق
 گردد.گذاری باز میبر بودن این نوع سرمایهو هزینه
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 مقدمه. 1
های تامین اجتماعی برای آنکه قادر به ایفای تعهدات خود در برابر ای نظامعنوان مهمترین فعالان حوزه بیمهبه های بازنشستگیصندوق

همانند بسیاری از نهادهای گذاری این نهادها نمایند. سرمایهدریافتی میهای گذاری حق بیمهشدگان باشند، عمدتا مبادرت به سرمایهبیمه
 ،المللی کارالمللی همچون بانک جهانی، سازمان بینهای بینکه مورد تاکید سازماناصول این کند. یکی از پیروی میی مالی از اصول
 باشدمی1مسوولانه گذاریسرمایه است، اصل قرار گرفته و سازمان همکاری و توسعه اقتصادی، المللی تامین اجتماعیاتحادیه بین

(World Bank, 2015: 3.) 
های بازنشستگی توجه ندوقصگذاری مسوولانه در قوانین و مقررات به سرمایه نیز کشورها برخیالمللی، بین هایسازمان به موازات
اند در کنار سایر اصول ی نمودهسع خودعملی به دلایل متعدد در رویه  های بازنشستگیبسیاری از صندوق و در همین راستا اندنشان داده

؛ گذاری نیز توجه نمایندیهبه مسوولانه بودن سرما و استقلال از مداخلات دولت، گذاری همچون اصل تعادل امنیت و سودآوریسرمایه
. شمگیری داشته استرشد چ های بازنشستگی،صندوقبسیاری از در میان  گذاری،دهه اخیر این نوع سرمایه چندطوری که در طی به

بیشتر کشورهای  ، انگلستان وهای بازنشستگی ایالات متحده آمریکاگذاری مسوولانه صندوقدهد میزان سرمایهآمارهای موجود نشان می
 .(Geczy, 2021: 2-3) طور متوسط بیش از دو برابر شده استاتحادیه اروپا در طی سه دهه اخیر به عضو

 نه تنها گذاری مسوولانه، در کشور ایران،های بازنشستگی بسیاری از کشورها به رعایت اصل سرمایهبا وجود اهتمام صندوق با این حال،
رعایت در مورد ازنشستگی نیز بهای رویه صندوق رویکرد و ، بلکهگذاری مسوولانه ندارندای به سرمایه، بصراحت اشارهقوانین و مقررات

 باشد.مشخص نمی ،اصلیا عدم رعایت این 
های بازنشستگی ایران، دوقگذاری مسوولانه و ابهاماتی که در خصوص آن در نظام حقوقی ایران و رویه صناهمیت سرمایهبا توجه به 

 گذاریرویکرد تطبیقی به بررسی سرمایهای و با حلیلی و بر مبنای مطالعات کتابخانهت-ا استفاده از روش توصیفیوجود دارد، مقاله کنونی ب
، مفهوم ت نخست مقالههای آن خواهد پرداخت. در این راستا در قسمهای بازنشستگی و ملاحظات اخلاقی و چالشمسوولانه صندوق

نسبت به ی های بازنشستگرویکرد صندوق ت دوم در زمینهمشود و پس از آن در قستوضیح داده میگذاری مسوولانه، و مبانی سرمایه
و  زنشستگی، بررسیهای باگذاری مسوولانه صندوقسرمایه هایو در نهایت در قسمت سوم مقاله، چالش شرح داده خواهد شد ،آن

 شود.می تحلیل

 گذاری مسوولانهسرمایه مبانی و مفهوم .2

 شود.توضیح داده می زنشستگیهای باصندوق گذاری مسوولانهو مبانی توجیهی سرمایه ها، مولفهدر این قسمت به ترتیب در مورد مفهوم

 گذاری مسوولانهسرمایهمفهوم  -1-2
گیری برای رآیند تصمیمفبه معنای تجمیع عوامل محیط زیستی، اجتماعی و حکمرانی در  در یک بیان ساده، گذاری مسوولانهسرمایه
گذاری، تلفیق اهداف این نوع سرمایه .(Ingram, 2015: 1-2) های مربوط به آن استمدت( و اداره فعالیت گذاری )بلندسرمایه

در واقع،  .(OECD, 2007: 5) شان در مورد مسایل اخلاقی، محیط زیستی و اجتماعی استهایگذاران با نگرانیمالی سرمایه
حیط زیستی، اجتماعی و مها و مخاطرات فرامالی شامل عوامل گذاری، فرصتعنوان یک شیوه از سرمایهگذاری مسوولانه بهسرمایه

 .(Martini, 2021: 16875) نمایدلحاظ می در انتخاب و مدیریت پرتفوی،حکمرانی )مطلوب( را 

                                                           
1 - Responsible Investment 
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تحقیق گذار، ارزیابی و مورد یهگیری سرماگذاری مسوولانه، باید عوامل سه گانه مذکور، در فرآیند تصمیمدر راستای اعمال اصل سرمایه
ب سهام و ساختار سبد های مالکیت، گنجانده شوند و در تخصیص دارایی، انتخاها و سیاستو بررسی جامع قرار گیرند؛ در رویه

 :Hierzig, 2015) انه شوندگپذیر نیز باید متعهد به رعایت این موارد سه های سرمایهگذاری تاثیر بگذارند. همچنین شرکتسرمایه

9-10). 

 گذار مسوولانههای سرمایهمولفه -2-2
گیری تصمیم رعایت آنها در انتخاب پرتفوی یا فرآیندوجود یا  است که یهایشاخصاجزاء یا 1گذاری مسوولانهسرمایه هایمنظور از مولفه

 اجزای. به زعم بیشتر نویسندگان، مهمترین دهدف مسوولانه بودن میصو گذاریبه آن سرمایه ،گذاریهیسرما یک یا شیوه مالکیت
 عوامل محیط زیستی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی هستند. کننده در این زمینهتعیین

محیط زیستی، عوامل مربوط به محیط  مولفهی مصادیق متعددی است؛ منظور از سه گانه فوق، خود در بردارنده هایمولفههر یک از 
ای، کارایی انرژی و منابع، تامین هایی مانند کیفیت مدیریت محیط زیست، انتشار گازهای گلخانهحوزه زیست طبیعی و انسانی است و

(. در واقع Della Croce, 2011: 9شود )ها، ضایعات و بازیافت را شامل میمواد اولیه، تاثیر بر منابع طبیعی، زمین و اکوسیستم
گذاری، مخاطرات محیط زیستی، همچون تغییرات آب گذار در سرمایهسرمایهشود(، می نیز نامیده2گذاری سبزدر این موارد )که سرمایه
های ناسالم، اتلاف یا کاهش برخی از منابع طبیعی )مانند جنگل زدایی(، کاهش یا محدودیت دسترسی به آب و هوایی، استفاده از انرژی

صندوق زمانی که عنوان مثال، (؛ به3 :1400ابراهیمی، )دهد می های گیاهی و جانوری را مورد توجه قرارسالم و کاهش جمعیت گونه
های گذاری و انتخاب سهام آن دسته از شرکتهای سرمایهبازنشستگی در راستای رعایت این مولفه، اقدام به غربالگری )مثبت( گزینه

گذاری شود که اقدام به سرمایهنماید، گفته میمی کنند،ای اجتناب میهای وابسته به آنها از انتشار گازهای گلخانهتجاری که کارخانه
 مسوولانه کرده است.

گذار دارد. معیارهای سرمایه3دلالت بر مسوولیت اجتماعی ، مولفه اجتماعی است که رعایت آن عمدتاگذار مسوولانهسرمایه مولفه دیگر
بهداشت و ایمنی شغلی،  داری مدرن، کار کودکان،برده حقوق بشر، حقوق استخدامی، حقوق سلامت،اجتماعی، شامل مواردی چون 

شود. جامعه و اختلافات کارگری می های تبعیض آمیز استخدام و ارتقاء در رابطه با نژاد یا جنسیت، رفاهشرایط کار و روابط کارکنان، شیوه
گذاری در اوراق قرضه دولتی کن است از سرمایهگذار مسوولانه، ممرعایت کننده سرمایه های بازنشستگیبر مبنای همین مولفه، صندوق

 ، اجتناب نمایند.آیندبه شمار میهای که ناقض حقوق بشر صادره از سوی دولت
ره سازمان و نحوه برخورد ساختار و ادا یبه چگونگاین مورد عمدتا  باید گفت: حاکمیت شرکتی مولفه دیگر یعنیدر نهایت در خصوص 

 ی، تنوع و ساختار هیات مدیره،و مهمترین مصادیق آن، عبارتند از: رشوه و فساد، پاداش مدیر اجرایارتباط دارد منصفانه با کارکنان 
که  یاجتماع ریپذتیولوسم یهاشرکت(. در واقع، 3 :1400ابراهیمی، اعمال نفوذ سیاسی و استراتژی مالیاتی )استقلال هیات مدیره و 

 هستند و نفوذ مخرب یهاییرسوا ،فسادهایی چون چالشکمتر مستعد  کنند،و حکمرانی مطلوب را رعایت می شوندیاداره م یبه خوب
(Green, 2022: 2-5 بر همین مبنا .)در صورت کشف و اثبات فساد ، گذاری مسوولانهرمایهسکننده تیرعا های بازنشستگیصندوق

 کنند. نسبت به طرد آن، اقدام و سرمایه خود را از آن خارج ممکن است در یک شرکت تجاری،
ز مصادیق هر یک از آنها ممکن ها فوق تا حد زیادی اتفاق نظر وجود دارد، با این حال در عمل در تفسیر برخی ااگرچه در مورد مولفه

نقض حقوق بشر است  یا وضعیت مصداق طوری که در حالی که از نظر یک صندوق، یک مورداست اختلاف نظر وجود داشته باشد؛ به
به همه مصادیق مرتبط  های بازنشستگی نسبتبه همین جهت صندوق باشد.ناز نظر صندوق بازنشستگی، موافق با موازین حقوق بشری 

 نمایند.ها حساسیت یکسانی ندارند و در بسیاری موارد اقدام به اولویت بندی میان آنها میبا هر یک از مولفه

                                                           
1 - Responsible Investment Factors 

2 - Green Investment 

3 - Socially Responsible Investment 
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 های بازنشستگیصندوق گذاری مسوولانهمبانی توجیهی سرمایه -2-3
 گذاریاین نوع سرمایه نندهکتوجیه های بازنشستگی، دلایل و مبانیگذاری مسوولانه صندوقیکی از مهمترین مسایل در خصوص سرمایه

 یند؟نمامسوولانه میگذاری های بازنشستگی، مبادرت به سرمایهدر واقع، مساله این است که چرا صندوق. است
گذاری مسوولانه، اخلاق است. از نظر بیشتر نویسندگان، مهمترین مبنای سرمایه. مطرح شده استهای مختلفی دیدگاه ،این خصوصدر 

 گذاری کند در درجه نخست به این مساله توجه دارد که آیا آنخواهد دارایی خود را سرمایهدر واقع، زمانی که صندوق بازنشستگی می
صنایعی که فعالیت  خواهد درمیاخلاقی مورد قبول صندوق، سازگاری دارد؟ چرا که در برخی موارد، صندوق ن یهابا ارزشگذاری سرمایه

را شرمسارانه  هاگذاریگذاری کند و این نوع سرمایههای قمار سرمایهصنعت دخانیات و یا شرکت پندارد مانندآنها را غیر اخلاقی می
 .(Green, 2022: 2-5) داندمی

ی و مذهبهای اندیشه در زیادی تا حدو  ، بودهگذاری از گذشته تا به امروز در برخی کشورها قابل مشاهدهنگاه اخلاقی به سرمایه
این  1978عنوان مثال در ایالات متحده آمریکا پیش از انقلاب ؛ بههای دینی که از قرون گذشته وجود داشته است، ریشه داردآموزه

پرداختند، هایی که به تولید تنباکو، الکل و مانند اینها میگذاری در شرکتگذاران بنا به دلایل مذهبی از سرمایهسرمایهبسیاری از کشور، 
با رویکرد اخلاقی  نیز های بازنشستگی این کشورصندوقاز آن زمان تا به امروز بسیاری از  .(OECD, 2007: 4) نمودنداجتناب می

گذاری سرمایهپندارند، می2«گناه عیصنا» و یا1«سهام گناه» هایی که آنها راپردازند و در گزینهی میگذارهیسرما یهافرصت یغربالگربه 
 2004که در سال گذاری )مسوولیت سرمایهدر کشور نروژ نیز به موجب دستورالعمل اخلاقی  .(Martini, 2021: 16881) کنندنمی

های خود، گذاریهای بازنشستگی این کشور در سرمایه(، صندوقتشده اس داییو توسط دولت و پارلمان ت میتنظ ییدارا ارتتوسط وز
صندوق  تیریدر مددر همین راستا  .(Schücking, 2014: 10-11) هستند هاگذاریمکلف به رعایت ملاحظات اخلاقی در سرمایه

شود که به دنبال  تیریمد یابه گونه دی، صندوق بانخست همواره مورد توجه است؛ یدو تعهد اخلاق3بازنشستگی دولتی جهانی نروژ
 یکه موجب نقض جد ییهادر شرکت یگذارهیاز سرما دیصندوق با ،دومباشد.  هاینروژ ندهیو آ یفعل یهانسل یبرا داریارزش پا جادیا

 .(Ministry of Finance, 2022: 1-3) کند یکنند، خودداریم کمکبه آنها  ایشوند یم یاخلاق یهنجارها
ها طوری که برخی سازمانالمللی نیز پذیرفته شده است؛ بههای بینگذاری مسوولانه، از سوی برخی سازمانسرمایه مبنای اخلاقی

و ذیل این عنوان  دانسته4را جزو مسایل مربوط به اخلاق تجاریگذاری مسوولانه سرمایههمانند سازمان همکاری و توسعه اقتصادی، 
 (.OECD, 2007: 3) انددر مورد آن بحث نموده

گذاری مسوولانه، اصطلاح سرمایه، موجب شده است برخی نویسندگان به جای هاگذاریبه سرمایه فوق اخلاقی ها و رویکردهایدیدگاه
 یمعن نیبه ا ،یطور کلبه ،است گستردهاصطلاح نسبتاً  ککه ی« یاخلاق یگذارهیسرما»را به کار برند. 5«گذاری اخلاقیسرمایه»عبارت 

که  است نیهدفش ا عمدتا یگذار اخلاقهیسرما کیدر واقع،  .دخود دار هیاز بازگشت سرما ریبه غ یگریهدف د گذار،سرمایهاست که 
در  .(Green, 2022: 2-5) ندینب بیقمار که شناخته شده است، آس ای حاتیتسل ات،یمانند دخان یعیاز قرار دادن پول خود در صنا

 یاز نظر اخلاق یزیچه چ نکهیدر مورد ا یی)باورها یاخلاق یباورهای، گذارهیانتخاب سرما یبرا غالب کردیرو، «یاخلاق یگذارهیسرما»
سازمان بر ملاحظات  کی یاقناع اخلاق و در آن،( Derbyshire pension Fund, 2020: 3) باشدمیدرست و نادرست است( 

 .(Marcilio R., 2015: 13) رددا تیآن اولو یگذارهیسرما

                                                           
1 - Sin Stocks 

2 - Sin Industries 

3 - The Government Pension Fund Global (GPFG) 

4 - Business ethics 

5 - Ethical Investment 

https://www.regjeringen.no/en/dep/fin/id216/
https://www.regjeringen.no/en/dep/fin/id216/
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گذاری به جای سرمایهگذاری اخلاقی گذاری مسوولانه، اخلاق است، با این حال به کار بردن سرمایهاگرچه مهمترین مبنای سرمایه

گذاری اخلاقی و محدود به گذاری مسوولانه همواره به معنای سرمایهآنکه، سرمایه نخستمسوولانه از دو جهت محل انتقاد است؛ 

هایی هستند که از شود که مشغول فعالیتهایی اطلاق میگذاری اخلاقی معمولا به غربالگری یا طرد شرکتآن نیست؛ زیرا سرمایه
 المللی استهای بینها و موافقتنامهها، کنوانسیونهای آنها مغایر با اعلامیهشود یا فعالیتگذار، غیراخلاقی تلقی میرمایهطرف س

گذاری توجه ندارد؛ موارد به ملاحظات اخلاقی سرمایه هگذاری مسوولانه در هماین در حالی است که سرمایه .(11 :1400ابراهیمی، )
گذار به وجود یا فقدان حکمرانی مطلوب و حاکمیت شرکتی در یک شرکت تجاری، لزوما به معنای رویکرد سرمایه عنوان مثال توجهبه

، ممکن است این استنباط نادرست را ایجاد نماید «گذاری اخلاقیسرمایه»به کار بردن عبارت آنکه،  دومگذار نیست. اخلاقی سرمایه

 ,Martini) آیند(، غیراخلاقی به شمار میبودن ادعایی ندارندمسوولانه  در مورد هایی کهگذاریسرمایهها )یعنی گذاریکه سایر سرمایه

2021: 16878). 
گذاری ، سرمایهدانند(، برخی دیگر بر این باورندگذاری مسوولانه را اخلاق میدر کنار گروه نخست از نویسندگان )که مبنای سرمایه

ابزاری برای حل ، گذاری مسوولانه؛ بدین معنی که سرمایهباشدنیز می، دارای مبانی اجتماعی بازنشستگیهای صندوق مسوولانه
. در واقع، هدف این است که به جای آنکه پول ذینفعان استمشکلات اجتماعی و زیست محیطی جهان از طریق گسترش موثر سرمایه 

حداقل، تا حد امکان  ای( 7-6: 1400ابراهیمی، ) های مفید استفاده شودام فعالیتگذاری شود، از آن در انجهای مخرب سرمایهدر فعالیت
 .(Green, 2022, 2-5) وارد کند اجتماع گذار وسرمایه به یکمتر بیآس

 نکهیکل در نظر گرفت، نه ا کیعنوان جهان را به ندهیآ دیبا ،است ندهیآ ناظر برها یگذارهیهمه سرما با توجه به اینکهاز نظر این گروه، 
 میعظ هینباشد، داشتن سرما یزندگ یبرا یریمکان دلپذ جهان،در آینده، . اگر شودتمرکز  در وضعیت فعلی صندوق یبر ارزش پول تنها

از جمله  هاساخت دنیای سالم برای همه نسل مسوولانه به یگذارهیسرما نی. بنابرانخواهد داشت چندانی دهیفا ،ندیفرآ نیا انیدر پا
 .(Green, 2022: 7-8) ، توجه داردنسل آینده
شاغلان که بر اساس آن،  دانستهای بازنشستگی نسلی صندوق با تعهدات بین همراستا تا حد زیادی رسد این رویکرد را بتوانبه نظر می

نمایند تا خود بگیران فعلی( را تقبل میکنونی از طریق پرداخت حق بیمه به صندوق، هزینه بازنشستگی شاغلان نسل گذشته )مستمری 
های بعدی ادامه مند شوند و این زنجیره تعهدات به همین ترتیب تا نسلبهره )در زمان بازنشستگی(، نیز بتوانند از این امکان در آینده

 .(55 :1397رستمی، ) یابدمی
افزایش  به دنبالبویژه در دو دهه اخیر  گذاری مسوولانهمبنای اجتماعی سرمایه در عمل نیز دهد،های به عمل آمده نشان میبررسی
 غیردولتیو  یدولت یهاسازمان هایتقاضاافزایش  ی )کهستیتنوع ز ی وعیکاهش منابع طب ،آب و هوا راتییتغ ندیاز فرآ یناش یهاچالش

 ؛(Martini, 2021:16875) استتقویت شده  را به دنبال داشته است(، یدر سطح جهان شتریب یولانه و هماهنگورفتار مس یبرا
مدیران صندوق عنوان مثال، توان مشاهده نمود؛ بههای بازنشستگی میهای برخی صندوقگذاریآثار آن را در سرمایهطوری که به

پایدار ها و توسعه هایی که به مسوولیت اجتماعی شرکتشرکت گذاری درسرمایه ( معتقدند که در بلند مدت،ABPبازنشستگی هلند )
 .خواهند نمودرا برای سهامداران، جامعه و نیز برای ذینفعان صندوق ایجاد  منفعتهای تجاری خود توجه می کنند، بیشترین در فعالیت

هم گذاری سرمایه که کندیم نیتضم ی در کنار یک هدف مالی روشن،بازنشستگ ولانه و بلندمدت صندوقومس تیریمد از نظر آنان،
 Statement on the Investment Principles of Pension Fund) سودمند باشد ندهیآ یهاو هم نسل ینسل فعل یبرا

of Netherland, 2016). 
گذاری مسوولانه را بر اساس نفع کل جامعه اند، سرمایهگذاری مسوولانه عمدتا سعی نمودهطرفداران مبنای اجتماعی سرمایه اگرچه

دانند؛ اجتماعی را محدود به موارد فوق نمی مبانیطرفداران این دیدگاه، فعلی و آینده(، توجیه نمایند، با این حال، برخی از  )شامل نسل
که این خود یک  گذاری مسوولانه به دنبال کسب شهرت و اعتبار هستندهای بازنشستگی با سرمایهبلکه از نظر آنان، برخی از صندوق
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به  و حقوق بشر ستیز طیمح یخود برا یبا نشان دادن نگرانگذاران همانند سایر سرمایه هااین صندوقر واقع . دمساله اجتماعی است
اعضا )یا بیمه پردازان(  با جلب اعتماد اجتماعی، تا از این طریق( Della Croce, 2011: 12) دنبال کسب شهرت اجتماعی هستند

 .سوق دهندبیشتری را به سمت خود 
-اقتصادی دانسته مبانیرا  های بازنشستگیصندوق گذاری مسوولانهگروه سوم از نویسندگان، مهمترین دلیل و مبنای سرمایهدر نهایت، 

بیان شده، بدین  های بازنشستگیصندوق گذاری مسوولانهکننده سرمایهتوجیه عنوان مبانیاز سوی آنان به که مواردیمهمترین اند. 

از نظر این گروه، شود. می آن و کاهش ریسک گذاریسرمایه گذاری مسوولانه، موجب افزایش بازدهسرمایهآنکه،  نخستشرح است؛ 

 ماتیدر تصممحیط زیستی، اجتماعی و حکمرانی است که هدف آن گنجاندن عوامل  یگذارهیبه سرما یکردیرو ،ولانهومس یگذارهیسرما
گذاری مسوولانه، ابزاری برای سرمایه ،به زعم آنان1و بلندمدت است. داریپا یبازده جادیو ا سکیبهتر ر تیریمد ی با هدفگذارهیسرما

های مدیران شرکت، برخی همراستا با این نظر گذاری است.نگرانه در روند سرمایههای جدید و آیندهافزایش بازدهی با تزریق بینش
 است؛ از آن جهت کههای آنان داشته سودآوری شرکت، نقش بسزایی در گذاری مسوولانهسرمایهبر این باورند نیز بزرگ جهان 

در همچنین  .(7-5: 1396حسینی مقدم، ) گذاری کنندسرمایهول، وهای مسدهنـد پـول خود را در شرکتگذاران ترجیح میسرمایه
گذاری مسوولانه قرار که در درجه بالایی از رعایت اصل سرمایه ییهاسهام شرکتبر این باورند:  این گروه، کاهش ریسک خصوص

که  ییهاشرکتدر مقابل،  .باشدی میاقتصاد کاتیستمیس یهاطور بالقوه کمتر مستعد شوکبه و همراه است ینوسانات کمتربا  دارند
خود را در معرض خطرات  کنند،ینم یرویپ یشرکت تیروابط کار و حاکم ست،یزطیمراقبت از مح نهیمطلوب در زم یرفتار یگوهااز ال

 اندازدیبه خطر ب هایشاندر دارایی ارزش بلندمدت ایجاد یها را براآن ییتوانا تواندیکه م دهندیقرار م یو مال یاجتماع ،یحقوق
(Marcilio R., 2015: 13). گذاری مسوولانه سرمایهاصل رعایت  از نظرکه  ییهاشرکتدهد: عمل آمده نشان میهای بهبررسی

 نیا .کنندیسهام را تجربه م متی، کاهش قاز این جهت رتبه نیبالاتر یدارا یهااز شرکت شتری، سه برابر بدر رتبه پایینی قرار دارند
این دیدگاه امروزه از  .(Geczy, 2021: 7-9) ناشی از کرونا به اثبات رسیده استبحران  در زمان بروز گذشته هایدر سال مساله

بیان ، (ABPصندوق بازنشستگی هلند )در سند ماموریت عنوان مثال، های بازنشستگی نیز پذیرفته شده است؛ بهسوی برخی صندوق
، دستیابی به یک بازدهی بهینه برای مشتریان خود با حفظ مسوولیت ریسک است. در راستای این وظیفه، صندوق هدف شده است که

هایی گذاری منجر به کاهش ریسک شده و فرصتگذاری مسوولانه دارد؛ زیرا معتقد است این نوع سرمایهای به سرمایهتوجه ویژهصندوق 
کند، بازدهی خوبی به دست های اجتماعی و زیست محیطی کمک میهایی که به راه حلگذاری در حوزهکند تا با سرمایهرا فراهم می

 (.21 :1400ابراهیمی، ) آید

گذاری تمایل به سرمایه ی قانونیهایا معافیت دولتی های مالیمندی از کمکهای بازنشستگی به دلیل بهرهبسیاری از صندوقآنکه،  دوم

 ،سایل زیست محیطیم، گذاری مسوولانهدر راستای سرمایهکه  نهادهای مالیاز  یاریبس کشورها برخیامروزه در مسوولانه دارند؛ زیرا 
 ,Green) گردندمیمالیاتی  معافیت مشمولو یا  شوندمند میبهره یدولت یهاارانهی کنند ازرا رعایت می کم کربن یانرژ مانند استفاده از

گذاری کننده اصل سرمایههای بازنشستگی رعایتبرای صندوق یمال تیمز هابا توجه به اینکه این امتیازها و معافیت .(2-5 :2022
 ,Green) گذاری مسوولانه سوق داده استبه دنبال دارد، یکی از مهمترین دلایل اقتصادی است که آنها را به سمت سرمایهمسوولانه 

2022: 7-8). 

 گذاری مسوولانههای بازنشستگی به سرمایهرویکرد صندوق -3
و بسیاری از نویسندگان  مورد تاکید قرار گرفته المللی متعدد،در اسناد بین های بازنشستگیگذاری مسوولانه صندوقسرمایه اصل اگرچه

. در یک رویکرد مشابهی ندارند در رعایت این اصل، های بازنشستگیبا این حال، صندوق، اندنیز آن را دارای منافع متعددی دانسته
به سه گروه به شرح زیر  توانگذاری مسوولانه میهای بازنشستگی را از نظر میزان توجه به اصل سرمایهصندوق بندی کلیتقسیم

 تقسیم نمود.
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ی مسوولانه در گذارهای سرمایهفعال در کشورهایی هستند که برخی جلوه هایهای بازنشستگی، صندوقاز صندوق گروه نخست

گذاری ناسب برای سرمایهقواعد راهنمای کافی و م عمدتا در این کشورها .نظام حقوقی آنها در قوانین به رسمیت شناخته شده است
موجود  ،ولانه انجام شودومحدودی در مورد آنچه باید در یک سیاست سرمایه گذاری مس راهنمایقواعد  تنهامسوولانه وجود ندارد و 

گذاری مسوولانه، های بازنشستگی با مفهوم سرمایهندوقفعالان اقتصادی از جمله ص بر همین مبنا .(Hampole, 2019: 3-4) است
هایی که تجارت در آنها اییگذاری در دارنسبت به سرمایه گذاری مسوولانهدر راستای رعایت اصل سرمایه عمدتا تا حدی آشنا هستند و

ی بازنشستگی فعال در کشورهای هااین رویکرد در میان برخی صندوق .ندهای اخلاقی یا مذهبی، مغایرت دارد، رویکرد سلبی داربا آموزه
بازنشستگی برخی ی هارویه عملی صندوقعنوان مثال، به ؛و برخی از کشورهای در حال توسعه، قابل مشاهده است شرقی اروپای

های داخلی و خارجی( در سهام گذاریهای خود )اعم از سرمایهگذاریدهد در سرمایهنشان می غیر عضو اتحادیه اروپا اروپایی کشورهای
تا  طور فاحش،قوق بشر بهحای و یا نقض کننده ، انرژی هستهبیولوژیکی یا شیمیاییهای ، سلاحهای تولید کننده الکل، دخانیاتشرکت

های به دلیل ممنوعیت ایناوکرهای بازنشستگی کشور های گذشته برخی از صندوقعنوان مثال در سال؛ بهکننداجتناب می حد امکان،
 آن دسته از سبت به طرد سهامهای خارجی خود نگذاریبازنشستگی در سرمایههای گذاری صندوقتعیین شده در دستورالعمل سرمایه

 .(Toteva, 2022, 88-89) انداقدام نموده اند،نقش داشته های شیمیاییتولید سلاح وابسته به دولت که در هایشرکت

عمدتا متعلق  هااین صندوق؛ دارند تریگیرانهگذاری، نگاه سختنسبت به مسوولانه بودن سرمایههایی هستند که ، صندوقگروه دوم

های گذاری مسوولانه دارند؛ به همین جهت، این صندوقبه کشورهایی هستند که قوانین و مقررات مفصل و جامعی در خصوص سرمایه
ی اخلاقی یا حقوق بشرهای طور آشکارا ناقض ارزشهایی که بهگذاری یا خروج سرمایه خود از شرکتصرفا به عدم سرمایهبازنشستگی 

این رویکرد در  هستند. ، پیچیده و مستمرگذاری مسوولانه دارای یک نظام ارزیابی دقیقکنند؛ بلکه در راستای سرمایههستند، اکتفا نمی
 هده است.های بازنشستگی فعال در قلمرو ایالات متحده آمریکا، کشورهای عضو اتحادیه اروپا و انگلستان، قابل مشامیان بیشتر صندوق

و این های بازنشستگی، مورد اشاره واقع شده صندوقبیشتر گذاری مسوولانه بصراحت در اساسنامه در نظام حقوقی آمریکا سرمایه
بسیاری از ژورنال،  تیبر اساس گزارش وال استرطوری که گذاری مسوولانه دارند؛ بهها توجه روزافزون به رعایت اصل سرمایهصندوق
 در حال رشد،سهام گذاری صرف در سرمایهعلاقه خود را از  طور قابل توجهیهای اخیر بهبازنشستگی این کشور در دهههای صندوق

های تجاری، مبادرت به ها و فعالیتپس از بررسی و ارزیابی داراییعمدتا  هااین صندوق اند.داده رییتغ1یسهام ارزش گذاری درسرمایه به
برخی  ، معیار مکانی نیز برایاست موضوعیعمدتا  گذاریسرمایه معیار این موارد که علاوه بر .کنندمی )داخلی یا خارجی( گذاریسرمایه

عنوان مثال )به هایی که در یک کشور خاصگذاری در شرکتاز سرمایهی که طوربه ی بازنشستگی آمریکا اهمیت دارد؛هااز صندوق
کنند، بویژه به دلایل حقوق بشری، امتناع ، مستقر بوده و یا با آن کشور تجارت می(سرکوبگر ای یستیترور یهامیرژکشورهای دارای 

 .(Geczy, 2021: 2-3) نمایندمی
های بازنشستگی کشورهای عضو اتحادیه اروپا نیز قابل مشاهده است. در این خصوص، در میان صندوق ایکرد سختگیرانهچنین روی

مصوب ) گذاری. در نروژ دستورالعمل اخلاقی مسوولیت سرمایهتوان ذکر نمودعنوان نمونه مینروژ را به صندوق بازنشستگی دولتی
 ارهایمع از جمله این کند.گذاری( را بیان میهای سرمایهعنوان گزینه)بهها تحت نظر قرار دادن شرکت ایحذف  یمبنا یارهایمع( 2004

و یا  ها و زغال سنگاز سلاح یانواع خاص ش،یمانند تنباکو، حش ؛ستندیقابل قبول ن یاست که از نظر اخلاق یمحصولات تجارت در
 یالمللنیب نینقض قوان یمورد استفاده برا یهانقض حقوق بشر، فروش سلاحآیند؛ مانند به شمار می لاقنقض فاحش اخ کهی رفتارهای

 :Ministry of Finance, 2022) یاگلخانه یو انتشار گازها یطیمح ستیز یهابیآس ،یمال میجرا ریبشردوستانه، فساد و سا

گذاری مسوولانه در صندوق بازنشستگی دولتی نروژ به منظور رعایت اصل سرمایه در راستای اجرای این دستورالعمل، .(1-3
؛ پردازدهای تجاری از حیث رعایت عوامل محیط زیستی و حقوق بشری میدقیق و جامع شرکت های خود به ارزیابیگذاریسرمایه

                                                           
1 - Value Stocks 

https://www.regjeringen.no/en/dep/fin/id216/
https://www.regjeringen.no/en/dep/fin/id216/
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که با  ییهاشرکت یابیارز یرا برا یزمان و منابع شورای این صندوق، 2021 هیدر فور انماریم ینظام یکودتابه دنبال  عنوان مثالبه
( همکاری تجاری «و انتقال اتیساخت عمل» یبه اصطلاح قراردادها ایمشترک  یگذارهیسرما)در قالب کشور  نیمسلح ا یروهاین

گذاری غیرمستقیم خارجی، اختصاص های آن به سرمایهاین صندوق که قسمت زیادی از دارایی همچنین،داده است. ، اختصاص اندداشته
های نقض کننده حقوق محیط از شرکت های اخیر، سرمایه خود رااست، در دهه های بزرگ آسیاییسهامدار برخی از شرکت یافته و
 ، تولیدکننده دخانیات و تسلیحات، خارج نموده استکنند(هایی که با سوخت فسیلی زغالسنگ کار می)مانند شرکت زیست

(Schücking, 2014: 10-11). گذاری در بنا به دلایل اجتماعی از سرمایه علاوه بر این، صندوق بازنشستگی دولتی نروژ تاکنون
 حقوق بشر جدی یا سیستماتیک و نقض ی، نقض حقوق مردمان بومهایی که متهم به نقض حقوق کار )مانند کار اجباری(سهام شرکت

ندوق، سرمایه خود را  صاین  2021عنوان مثال در سال به ها خارج کرده است؛اند، اجتناب نموده و یا سرمایه خود را از این شرکتبوده
المللی با متخاصمان نقض کننده حقوق بشر، مشارکت های مسلحانه غیر بیناز یک شرکت فعال در سودان جنوبی که در مناطق درگیری

 های سرمایه گذاری صندوق، کنار گذاشته شده استتجاری داشته است، خارج نموده است و سهام این شرکت به طور کلی از گزینه
(Council on Ethics for the Norwegian Government Pension Fund Global, 2022: 21-23). 

 گذاری مسوولانه دارد. این صندوق،ای در زمینه سرمایهگیرانههایی است که رویکرد سختنیز جزو صندوق صندوق بازنشستگی هلند
 میایی مشارکت دارندهای بیولوژیکی و شیضدنفر یا سلاحهای ای، مهمات، مینههای خارجی که در تولید سلاح هستهرگز در شرکت

گذاری در ن از سرمایهکند. صندوق بازنشستگی هلند همچنیگذاری خارجی نمیسرمایهو یا مظنون به نقض قواعد حقوق بشری هستند، 
 Statement) ستانموده اجتناب  تاکنون شوند،اوراق قرضه دولتی کشورهایی که مشمول تحریم تسلیحاتی سازمان ملل متحد می

on the Investment Principles of Pension Fund of Netherland, 2016). 
در راستای اجرای اصل  گذاری وجود دارد. در این کشورنظام ارزیابی دقیقی برای بررسی مسوولانه بودن سرمایه نیز در انگلستان

های با فعالیت منفی نظیر تولید اسلحه، مواد مخدر یا نقض شرکتگذاری در سرمایه، های بازنشستگیصندوق گذاری مسوولانه،سرمایه
 گذاریرا جهت سرمایه های با فعالیت مثبت مانند حفاظت از محیط زیست و حمایت از حقوق بشرحذف و شرکت را قواعد برابری اجتماعی

های در میان صندوق گذاری مسوولانهدر زمینه رعایت سرمایه .(London Stock Exchange, 2022) نمایندمیرتبه بندی 
 گذاری مسوولانه،ی سرمایهنام برد. این صندوق در راستا 1توان از صندوق بازنشستگی اونطور مصداقی میبه بازنشستگی انگلستان

گذاری هایی سرمایهخود را در سهام شرکت هایدرصد از کل دارایی 30؛ به طوری که حداقل تغییرات اقلیمی توجه دارد مساله بههمواره 
 (.Avon Pension Fund, 2023: 7های آب و هوایی هستند )کرده است که پایبند به رعایت کاهش آلودگی

این رویکرد گذاری مسوولانه ندارند. اصل سرمایهبه  های خود توجه چندانیگذاریدر سرمایه هایی هستند که، صندوقگروه سوم

هایی که چنین رویکردی دارند متعلق صندوقاز  برخی آنکه، نخستریشه در عوامل متعددی دارد که برخی از آنها بدین شرح است؛ 

نه، قاعده حقوقی گذاری مسوولادر مورد سرمایه، که در نظام حقوقی آنها قوانین و مقررات به نظام تامین اجتماعی کشورهایی هستند
گذاری خود را برای سرمایه گذاری مسوولانه دارند و نهنه آشنایی چندانی با سرمایه هاصندوق به همین جهت،اند؛ بینی نکردهخاصی پیش

 نخستگذاری، اولویت سودآوری سرمایه ،های بازنشستگیبرخی صندوق برای آنکه، دوم .دانندمیواجه م قانونی مسوولانه با هیچ الزام

البته برخی  دانند.یر و مانع از جذب سود حداکثری میای دست و پاگمسالهگذاری مسوولانه را سرمایه رعایت اصل هااین صندوق و است
از فقط به خروج از بحران اقتصادی چنین وضعیتی، برند و در در بحران مالی شدید بسر میهایی هستند که ها، صندوقاز این صندوق

های فعال در کشورهایی های دارای این رویکرد، صندوقآنکه، برخی دیگر از صندوق سوم. اندیشندمیپر بازده گذاری طریق سرمایه

گذاری در بازار داخلی آنها محدود است؛ با توجه به اینکه های سرمایههستند که بازار سرمایه محدود دارند و به همین جهت، گزینه

                                                           
1 - Avon Pension Fund 
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گذاری )به دلیل رعایت عوامل زیست محیطی، های سرمایهگذاری مسولانه، ممکن است موجب حذف برخی گزینهرعایت اصل سرمایه
های بازنشستگی فعال گذاری را بیش از پیش محدود نماید، برای صندوقهای سرمایهاجتماعی یا حکمرانی( شود و بدین طریق گزینه

ها تمایلی به رعایت اصل سرمایه آید و به همین دلیل، این صندوقمضاعف به شمار میحدود، محدودیتی در کشورهای با بازار سرمایه م
توان در کشورهای خاورمیانه )مانند عراق، سوریه، افغانستان و ها را میهای متعددی از این صندوقنمونه گذاری مسوولانه ندارند.

 .(ford, 2022) مشاهده نمود و اوگاندا()مانند تانزانیا، نامیبیا  پاکستان( و بیشتر کشورهای افریقایی
گذاری مسوولانه کدام یک از موارد های بازنشستگی ایران به سرمایهشود رویکرد صندوقه این رویکردها این سوال مطرح میبا توجه ب

 ؟فوق است
های بازنشستگی از با صندوقدر هیچ یک از قوانین و مقررات مرتبط  در نظام حقوقی ایران دهدهای به عمل آمده نشان میبررسی

گذاری با در نظر گرفتن عوامل محیط زیستی، سرمایه همانگذاری مسوولانه یا های بازنشستگی به مساله سرمایهجمله اساسنامه صندوق
های دستگاههای گذارینامه )ضوابط کلی( نحوه مدیریت وجوه، ذخایر و سرمایهآیین»حتی ای نشده است. اجتماعی و حکمرانی، اشاره

های بیمه اجتماعی ها، موسسات و صندوقاجرایی دولتی و عمومی غیردولتی فعال در قلمروهای مختلف نظام تامین اجتماعی و سازمان
های گذاریترین و جدیدترین مقرره موجود در زمینه سرمایهشورای عالی تامین اجتماعی( که جامع 1398مصوب «)و بازنشستگی کشور

 گذاری مسوولانه ندارد.ای به سرمایهآید، هیچ اشارهجرایی دولتی و غیردولتی به شمار میهای ادستگاه
که ممکن  گذارانسرمایه برخیبرای  اند،نشده بندیطبقهها از این منظر شرکت با توجه به اینکه در قوانین و مقررات مربوط به بورس نیز

اگرچه سازمان بورس اوراق . وجود ندارد مسوولانه ذاریگنقشه راهی برای سرمایه باشند،گذاری مسوولانه داشته است تمایل به سرمایه
های نقض کننده ای اقدامات )همچون عدم پذیرش شرکتپارهگذاری مسوولانه، های اخیر در راستای سرمایهبهادار تهران در سال

های بررسیاما ( 7-5: 1396حسینی مقدم، ) انجام داده است زا(های تولیدکننده محصولات سرطانالزامات محیط زیستی و اخراج شرکت
های گذاری، صندوقهای سرمایهمانند شرکت) نهادی گذاران فردی واعم از سرمایه گذارانسرمایهدر عمل  دهد،به عمل آمده نشان می

، توجه معیارهایی چون بازدهی و ریسک بهعمدتا گذاری، گیری برای سرمایههنگام تصمیم به دلایل فوق، ،(هابازنشسـتگی و بانک
های در عمل نیز صندوقحتی  چندانی ندارند.و حتی معیارهای حاکمیت شرکتی توجه  ، اجتماعیزیست محیطیبه معیارهای  کنند ومی

 ندارند.گذاری مسوولانه سرمایههیچ نوع از ادعایی در مورد تمایل به  )همانند سایر فعالان اقتصادی(، بازنشستگی ایران
، رسد و این مسالهبه همین جهت، وضعیت نظام حقوقی ایران از جهت کم توجهی به سرمایه گذاری مسوولانه، قابل انتقاد به نظر می

( و 1398گذاری )مصوب نامه ضوابط سرمایهبویژه آیین گذاری را در اصلاحات آتی قوانین و مقرراتاین نوع سرمایه ایجاد سازکارهای
 نماید.ضروری می های بازنشستگیصندوقاساسنامه 

 های بازنشستگیصندوق گذاری مسوولانههای سرمایهچالش .4
های بازنشستگی، واقع همواره مورد استقبال همه صندوق تاکنون گذاری مسوولانه، منافع فراوانی به همراه دارد امابا وجود آنکه سرمایه

، شامل: فقدان دانش لازم برای گذاری مسوولانهها و مشکلات پیش روی سرمایهچالش. مهمترین دلیل این موضوع را باید نشده است
گذاری مسوولانه دانست که در این قسمت به تحلیل و بررسی بر بودن سرمایهگذاری مسوولانه، دشواری انتخاب پرتفوی و هزینهسرمایه

 شود.هر یک پرداخته می

 مسوولانه گذاریفقدان دانش لازم برای سرمایه -4-1
 مورد ها درکافی صندوقعدم دانش  را یبازنشستگ یهاصندوقمسوولانه  یگذارهیسرما مشکلات اساسیاز  یکیبرخی از نویسندگان، 

گذاری مسوولانه مانند عوامل موثر بر سرمایهاز  یگذاران نهادهیاز سرما یاریبساگرچه  از نظر آنان .انددانسته هاگذاریاین گونه سرمایه
انتخاب  جهت یکاف یهافاقد داده گذاری مسوولانه،برای سرمایه آگاه هستند اما عموماً معتقدند که ییآب و هوا راتییخطرات کلان تغ

 .(Della Croce, 2011: 12) باشندمیخود  یپرتفو رییتغیا 
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های با آنکه، شناسایی شرکت نخستکه برخی از آنها بدین شرح است؛  این عدم آگاهی به دلایل متعددی باز گرددرسد به نظر می

 گذاری است. در واقع باید دیده شودهای منتخب برای سرمایههای همه شرکتگذاری مسوولانه، مستلزم بررسی دقیق داراییسرمایه
 لیتشک، یطیمح ستیز ای یاجتماع اخلاقی، یهایگذارهیسرما بر مبنای رعایت گذاری(دارایی یک شرکت )هدف سرمایهچه مقدار از 

ها های خاص خود را دارد؛ از آن جهت که در برخی موارد، شرکتاست که دشواری جامع. احراز این مساله، مستلزم بررسی شده است
 کننددر این راستا مبادرت به اغراق می حتی گذاری مسوولانه دارند وتنها ادعای سرمایهگذاری مسوولانه، به سرمایه واقعی بدون اعتقاد

(Green, 2022: 7-8). گذاری را رعایت طور واقعی اصل مسوولانه بودن سرمایههایی که بهبه همین جهت، تشخیص شرکت
باشد، های تجاری فعال در قلمرو کشورهای دیگر شرکتسهام گذاری، ها زمانی که هدف سرمایهگردد. این دشواریکنند، دشوار میمی

 است ترگذاری مسوولانه شرکتی که در قلمرو کشور دیگر فعال است، دشوارهای مرتبط با سرمایهآوری داده؛ زیرا جمعگرددبیشتر می
(Geczy, 2021: 7-9). 

طور به ی تجاریهاهمه شرکت؛ زیرا گرددباز می هاشرکت برخیاز سوی  تا حد زیادی به عدم افشای اطلاعات آنکه، عدم آگاهی دوم

 از آن جهت که؛ کنندیخود را منتشر نم رعایت معیارهای محیط زیستی، اجتماعی و حکمرانیداوطلبانه اطلاعات مربوط به عملکرد 
 ,Geczy) گذاران شودگذاری مسوولانه ممکن است موجب کاهش ارزش سهام آنها و خروج برخی از سرمایهافشای نقض اصل سرمایه

 ترجدی گذاری خارجی مسوولانه دارند، یک چالشهای بازنشستگی که تمایل به سرمایهبرای صندوقاین مساله  .(7-9 :2021
  محسوب می شود.

محیط زیستی،  اطلاعات یافشا شیافزا یبرنامه چند ساله برا کیاروپا در  هیاتحاداست  چالش عدم افشای اطلاعات، موجب شده
ها، ها، به دولتاطلاعات توسط شرکت یافشا شیافزادر قلمرو این سازمان،  ها تلاش نماید.توسط شرکت اجتماعی و حکمرانی

ها را بر اساس ملاحظات شرکت طیامکان را داده است که شرا نیو سهامداران ا های بازنشستگی()مانند صندوق مستقل یهاسازمان
 .(Hammond, 2021: 4) درک کنند محیط زیستی، اجتماعی و حکمرانی

 انتخاب پرتفوی دشواری -4-2
 ندیفرآ یطور کلبهبازنشستگی رعایت کننده معیارهای محیطی زیستی، اجتماعی و حکمرانی،  صندوقیک  پرتفوی برای انتخاب

در هیچ رویکرد یکسانی  نخستین علت این موضوع آن است که دارد؛ یصندوق معمول کی برای پرتفوی نسبت به انتخاب یتردهیچیپ
عوامل  فیتعر یدر مورد چگونگ یتوافق جهان و تاکنون( Hampole, 2019: 3-4) ولانه وجود نداردوگذاری مسسرمایه مورد
 نیدر طول چند گذاری مسوولانهو معیارهای سرمایهکه انواع استانداردها  ی. در حالصورت نگرفته است یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح

 فیتعر قیطور دقدر نظر گرفته شوند، چگونه آن عوامل را به دیبا یچه عوامل نکهیدر مورد ا شهیاند، آنها همافتهیدهه گذشته توسعه 
گذاری سیاست سرمایهبه همین جهت،  .(Hammond, 2021: 4) ندارند توافقبه هر عامل داده شود،  دیبا ارزش و بهاییکنند و چه 

موارد از یک صندوق به صندوق دیگر، متفاوت  است که در بسیاریگذاری و باورهای صندوق ولانه متناسب با مشخصات سرمایهومس
 .(Hampole, 2019: 3-4) است

یابد؛ از آن جهت که های تجاری است، این چالش، بیشتر نمود میگذاری مسوولانه، سهام شرکتدر مواردی که موضوع سرمایه
بر  ممکن استشرکت  کی ه طوری کهطور گسترده، متفاوت است؛ بهای عوامل محیطی زیستی، اجتماعی و حکمرانی بهبندیرتبه

به  گریدمعیارهای  یکند اما در برخ افتیدر ییبالا رتبه محیط زیستی، اجتماعی یا حکمرانی(حسب مورد معیار ) ارهایمع یاساس برخ
 .(Geczy, 2021: 7-9) ها باشدتری نسبت به سایر شرکتدلیل امتیاز کمتر در مرتبه پایین

یک مورد طوری که برخی به مخاطبان )سهامدارن فعلی و بالقوه(، ایجاد شود؛ ی متفاوتی از سویبرآوردها شوداین مساله، موجب می
بر همین اساس ممکن است  گذاری مسوولانه بدانند و برخی دیگر، چنین دیدگاهی نداشته باشند.را در حد اعلای رعایت سرمایه خاص

عنوان مثال هب ؛باشند دیگر دهندهرتبه جایگاه از نظر نیترنییپا در، هستنددهنده رتبه کی یدرصد برتر برا دهدر  داخلکه  ییهاشرکت
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گذاری مسوولانه با در نظر گرفتن عوامل زیست در زمینه سرمایه دانمارک( یصندوق بازنشستگ نی)بزرگتر ATP صندوق بازنشستگی
گذاری سبز(، یک صندوق بازنشستگی پیشرو بوده و در رتبه بالایی نسبت به همتایان خود، قرار دارد؛ در حالی که در محیطی )سرمایه

تری گذاری مسوولانه در رتبه پایینمایههای بازنشستگی رعایت کننده اصل سرمورد معیارهای دیگر نسبت به برخی دیگر از صندوق
هایی که به دنبال ها برای صندوقبندیتوان گفت: تفاوت در معیارها و رتبهبر این اساس می .(Della Croce, 2011: 7) قرار دارد

 .نمایدگذاری مسوولانه هستند در انتخاب پرتفوی، نوعی پیچیدگی و سردرگمی ایجاد میرعایت اصل سرمایه

های گذاری صندوقر سرمایهد ؛گرددگذاری باز میسایر اصول سرمایه همزمان رعایتضرورت دلیل دشواری انتخاب پرتفوی به  دومین

هایی که بازنشستگی، امنیت و سودآوری، مهمترین اصولی هستند که باید همواره مورد توجه قرار گیرند؛ به همین جهت، صندوق
هم ریسک یا بازده و  محیطی زیستی، اجتماعی و حکمرانی هم عوامل دیبا مسوولانه را رعایت کنندگذاری خواهند اصل سرمایهمی

محیط زیستی، اجتماعی و حکمرانی،  عواملشود که در نظر گرفتن  حاصل نانیاطم دیبا بر همین اساس. بگیرنددر نظر  گذاری راسرمایه
که ممکن  کند،یمحدود م یگذارهیسرما یرا برا گذارسرمایهانتخاب گذاری مسوولانه، زیرا سرمایه ؛موجب افزایش ریسک نخواهد شد

این موضوع  .(Green, 2022 :7-8) بالاتر باشد سکیر یبه معنا تواندیتنوع کمتر مو منجر شود  یپورتفو راست به تنوع کمتر د
 شود.می گذاریو بالاتر رفتن ریسک سرمایه گذاریهای سرمایهموجب محدودتر شدن گزینه، در کشورهایی که بازار سرمایه محدود دارند

عمدتا . گذاری شودگذاری مسوولانه، ممکن است موجب تعارض با بازدهی یا اهداف سودآوری سرمایه، رعایت اصل سرمایهعلاوه بر این
در محدوده  ؛ به همین جهتاست سکیبازده ممکن، با توجه به سطح قابل قبول ر نیبه بالاتر یابی، دستهاصندوق یگذار هیهدف سرما

 Statement on the Investment Principles of Pension) شوند تیریولانه مدوطور مسبه دیهدف، وجوه با نیا

Fund of Netherland, 2016). های داری صندوقامانت نادیده گرفتن این موضوع، از نظر برخی نویسندگان، مغایر با وظیفه
 .(Geczy, 2021 :2-3) آیدبازنشستگی به شمار می

گذاری مسوولانه، اصل مستقلی نیست؛ بلکه در فرآیند تصمیمات متخده حتی به زعم برخی نویسندگان موافق با این دیدگاه، سرمایه
هایی از طرف دولت یا گذاریجایی که چنین سرمایهگذاری باید در ذیل اهداف اساسی امنیت و سودآوری قرار گیرد. در حوزه سرمایه

شود در حالی که بازده احتمالی حاصله، کمتر از متوسط بازده عادی بازار باشد، سرمایه هیات مدیره طرح تامین اجتماعی، مفید تلقی می
طرح تامین اجتماعی در مورد وجوه  ها و تعهداتگذاری مذکور باید به گونه ای ساماندهی شود که برای اجتناب از تداخل با مسوولیت

 .(24: 1388)جلیلی،  امانی در تعارض قرار نگیرد
بر اساس این دیدگاه، اصل مسوولانه بودن باید در راستا و با در نظر گرفتن اصل امنیت و سودآوری، در نظر گرفته شود. در واقع این 

دارد اگر اصل مسوولانه بودن، بدون توجه به اصل امنیت و سودآوری دیدگاه که قایل به یک سلسله مراتب بین اصول است دلالت بر آن 
اعمال شود، در برخی موارد، ممکن است صندوق سرمایه گذاری دارای سود قابل توجه را از دست بدهد و در برخی موارد دیگر ممکن 

 است امنیت سرمایه گذاری به خطر بیافتد.
که سودآور هستند و تنها  دندهیرا هدف قرار م ییهاابتدا شرکت ی بازنشستگیهابیشتر صندوق در عمل نیز بر مبنای همین دیدگاه،

آنکه بدون توجه به سودآوری، به طور یک بعدی تنها به نه  رند،یگیآنها را در نظر م گذاری مسوولانهرعایت سرمایهپس از آن اعتبار 
توجه صرف های بازنشستگی بر این باورند: مدیران بسیاری از صندوق نمایند.رعایت عوامل زیست محیطی، اجتماعی و حکمرانی، توجه 

نتواند حداکثر  شهیهم گذاری مسوولانه،سرمایهمتعهد به صندوق  کیگذاری مسوولانه ممکن است، موجب شود یک بعدی به سرمایه
 ,Green) عقب بماند گذاری مسوولانه،توجه به سرمایه یب یهادر کوتاه مدت ممکن است سهام آن از شرکت و حتی سود را دنبال کند

یافتن توازن مناسب میان وظیفه امانتداری و رعایت عوامل زیست محیطی، اجتماعی و حکمرانی را برای این موضوع،  ؛(7-8 :2022
مسوولانه و سودآوری را تامین گذاری انتخاب پرتفوی مناسب که به طور همزمان هر دو اصل سرمایهمدیران صندوق، با چالش همراه و 

 (.Geczy, 2021: 6-7) نمایدنماید دشوار می
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 بودن برهزینه -4-3
 از جهات متعدد، های صندوق شود وگذاری مسوولانه، ممکن است موجب افزایش هزینهاز نظر برخی نویسندگان، رعایت اصل سرمایه

گذاری مسوولانه را ین مورد از مواردی که یک سرمایهنخست .(Adler, 2009: 74-75) بار مالی مضاعفی را بر آن تحمیل نماید
های گذاری مسوولانه، مستلزم جستجوی دقیق و جامع در مورد گزینهسرمایهنماید، مسایل مدیریتی است؛ از آن جهت که بر میهزینه

های گذاری خارجی غیرمستقیم جزو گزینهاست؛ بویژه در مواردی که سرمایه به منظور دستیابی به اطلاعات موثق گذاریمتعدد سرمایه
که  ییهادر مورد شرکت قیتحق یرا برا یشتریبو هزینه زمان  دیها باصندوق رانیمد. در همین راستا باشدگذاری یک صندوق سرمایه

 یشتریب یتیریمد یهانهیبه هزهای معمولی( عمدتا گذاری)نسبت به سرمایه . این اقداماتصرف کنند ،کنندیم یگذارهیدر آنها سرما
گذاری مسوولانه که باید در کنار عوامل محیط زیستی، اجتماعی علاوه بر این، اجرای اصل سرمایه .(Green, 2022: 7-8) دارند ازین

ها گذاریبسیار ماهر در زمینه سرمایهو حکمرانی به اصول دیگری چون امنیت و سودآوری نیز توجه نماید، نیازمند بکارگیری مدیران 
، عمدتا مستلزم ید؛ تجربه نشان داده است، استفاده از چنین مدیراننباش گذاریسرمایه طوری که قادر به راهبری همه اصولاست؛ به

 .(Adler, 2009: 74-75) های بیشتر نسبت به جذب سایر مدیران استصرف هزینه

صندوق کند که تعهداتی را ایجاد در برخی موارد،  ، ممکن استگذاری مسوولانهسرمایه توجه به است که قابل ذکر، آنمورد  دومین

ای را به صندوق، بینی نشدهو یا هزینه پیش( Hampole, 2019: 3-4) آمادگی اجرای آن را نداشته باشد بازنشستگی، از نظر مالی،
گذاری که در سهام آن سرمایه خارجی فاحش حقوق بشر از سوی شرکتزمانی که صندوق با نقض عنوان مثال، بهتحمیل نماید؛ 

 گذاریسرمایه بازدهی رعایت در راستای کند،سرمایه خود را از آن، خارج گیرد، تصمیم میشود و کرده است، مواجه میغیرمستقیم خارجی 
؛ این در حالی است که ممکن است مبادرت نمایدو یا حداقل همانند آن  گذاری مناسبتر از آنبه انتخاب گزینه سرمایهطور معمول باید به

از این  گذاری جایگزین مناسب،؛ در واقع، در صورت یافت نشدن گزینه سرمایهای را بیابدصندوق در آن بازه زمانی نتواند چنین گزینه
است و نظام اقتصادی در وضعیت افزایش تورم  این ضرر در مواردی که بازار سرمایه محدود متضرر شود. ،صندوق ممکن است حیث،

 برد، با توجه به کاهش تدریجی ارزش نقدینگی، مشهودتر است.بسر می
برند، یک های بازنشستگی که در بحران مالی به سر میگذاری مسوولانه برای آن دسته از صندوقبر بودن سرمایههزینهدر حال حاضر، 

ها از گرایش به سمت سرمایه گذاری یکی از دلایل اجتناب این صندوق توان گفت:طوری که میبهآید؛ چالش اساسی به شمار می
 .مسوولانه است

 ملزم بهها صندوقدارد، امروزه در بسیاری از کشورها  بازنشستگی های صندوقگذاری مسوولانه بر هزینهبا توجه به تاثیری که سرمایه
توانند گذاری مسوولانه راه افراط در پیش گیرند؛ یعنی آنها عموما نمیتوانند در سرمایهنمی گذاری بوده وی سرمایههاکنترل هزینه

تصمیمات سرمایه گذاری را صرفا بر اساس یک وضع اخلاقی، بدون توجه به ملاحظات مالی، اتخاذ نمایند. در صورتی که آنها بخواهند 
 باشدشده توسط آنها موجب نقض وظیفه امانتداری آنها در ارتباط با ذینفعان نمیچنین کاری کنند باید تضمین نمایند که شیوه خواسته 

(UK National Association of Pension Funds, 2013: 4). 
گذاری های بازنشستگی ایران در صورتی که در آینده، قصد سرمایهشود، صندوقهای بیان شده، این سوال مطرح میبا توجه به چالش

 های فوق مواجه خواهند بود؟ته باشند با کدام یک از چالشمسوولانه داش
گذاری مسوولانه فاقد دانش و اطلاعات لازم برای سرمایه در درجه نخست،های بازنشستگی فعال در ایران در پاسخ باید گفت: صندوق

مسوولانه، ادبیات حقوقی این موضوع برای مدیران گذاری عدم توجه مقنن ایرانی به سرمایه جهتاز یک سو، به  به دلیل آنکهباشند؛ می
از  گذاری، از سوی برخی از آنان، تردید وجود دارد.و در تجویز یا عدم تجویز این نوع سرمایه های بازنشستگی ایران، ناآشناستصندوق

عنوان )به های تجاریبد دارایی شرکتاز س هاگذاری مسوولانه، آگاهی کامل صندوقامکان سرمایه ای برایعوامل پایهیکی از دیگر سو، 
را  اطلاعات های تجاری، اصل شفافیتبسیاری از شرکتاست؛ حال آنکه در ایران  ها در ایران(گذاری صندوقمهمترین گزینه سرمایه
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در خصوص چالش دیگر، یعنی دشواری انتخاب  باشد.طور دقیق مشخص نمیبه آنها نوع و میزان دارایی رعایت ننموده و عملکرد مالی،
با مشکل محدودیت بازار سرمایه مواجه  های خودگذاریدر سرمایه های بازنشستگی ایرانپرتفوی باید گفت: در حال حاضر صندوق

لی، انتخاب پرتفوی الملگذاری بینگذاری و فراهم نبودن بسترهای سرمایههای سرمایهطوری که به دلیل محدود بودن گزینههستند؛ به
بدون  ؛(108-106: 1396نژاد، )رستمی و حبیب آیدی کافی را به همراه داشته باشد، برای آنها یک چالش به شمار میمناسب که بازده

و یا خارج نمودن سرمایه از برخی  گذاریی سرمایههاگذاری در برخی گزینهگذاری مسوولانه که موجب اجتناب از سرمایهتردید، سرمایه
ها( خواهد شد، سبب محدودیت و دشواری بیشتر در انتخاب پرتفوی خواهد شد. در نهایت در خصوص ها )مانند سهام برخی شرکتدارایی

و  بوده ورشکستهالمللی کار، های بازنشستگی ایران از نظر استانداردهای سازمان بینتوان گفت: بیشتر صندوقبر بودن میچالش هزینه
های آنها گردد بر وضعیت بحرانی آنها خواهد موجب افزایش هزینهیا در آستانه ورشکستگی قرار دارند؛ به همین جهت، هر اقدامی که 

تا افزایش  ( همراه نباشدی مالیهاهای دولتی )مانند معافیتها و مشوقگذاری مسوولانه با حمایت؛ بنابراین در صورتی که سرمایهافزود
شاید بتوان گفت مورد اخیر  تر خواهد نمود.ها را عمیقگذاری مسوولانه را جبران کند، بحران مالی صندوقهای ناشی از سرمایههزینه

با  ی فعال در ایرانهاگذاری مسوولانه باشد؛ زیرا صندوقهای بازنشستگی ایران به سرمایهمهمترین چالش و دلیل عدم تمایل صندوق
گذاری مسوولانه ناشی از سرمایه منافعحاضر نیستند برای  عمدتا تر،به وضعیت بحرانی که دارند از ترس ابتلای به وضعیت بحرانی توجه

 ند.شو های قطعی، متقبل هزینهدانندکه آن را محتمل و نه حتمی می

 نتیجه. 5
آید از اصول متعددی پیروی آنها به شمار می یکی از مهمترین سازکارهای تامین منابع مالی که های بازنشستگیگذاری صندوقسرمایه

الملل و قوانین بسیاری از کشورها مورد توجه قرار گرفته است، اصل مسوولانه بودن کند. یکی از این اصول که در نظام حقوق بینمی
گذاری با در نظر گرفتن عوامل محیط زیستی، اجتماعی و خاب سبد سرمایهگذاری مسوولانه به معنای انتگذاری است. سرمایهسرمایه

حکمرانی است در نظام حقوقی ایران در قوانین و مقررات مورد توجه قرار نگرفته است؛ به همین جهت رویکرد نظام حقوقی ایران در 
 این نوع سرمایه بر ی بازنشستگی ایرانهاصندوقمدیران  و آشنایی . این ابهام که از یک سو، بر میزان آگاهیاین زمینه مبهم است

گذاری های بازنشستگی ایران در مورد پذیرش یا عدم پذیرش سرمایهبر رویه و رویکرد صندوق گذاری تاثیرگذار بوده است و از دیگر سو،
-گذاری مسوولانه صندوقزمینه سرمایهرسد. با توجه به سکوت نظام حقوقی ایران در مسوولانه، تاثیر نهاده است، قابل انتقاد به نظر می

شود نهادهایی رسد. در این راستا پیشنهاد میقوانین و مقررات ضروری به نظر می اصلاحات آتی های بازنشستگی، توجه به موضوع در
اجتماعی(، با  شورای عالی رفاه و تامین و های بازنشستگی را دارند )مانند هیات دولتکه صلاحیت وضع مقرره در ارتباط با صندوق

رو در زمینه و تجارب کشورهای پیش المللی تامین اجتماعیالمللی همچون اتحادیه بینهای بینگیری از اسناد برخی سازمانبهره
نسبت به وضع دستورالعملی جامع در این زمینه با  گذاری مسوولانه )مانند ایالات متحده آمریکا و کشورهای عضو اتحادیه اروپا(سرمایه

اقدام نمایند. در این دستورالعمل پیشنهادی علاوه بر تبیین مفهوم، مبانی و اهداف « گذاری مسوولانهقواعد راهنمای سرمایه»وان عن
طور گذاری مسوولانه )معیارهای محیط زیستی، اجتماعی و حکمرانی مطلوب( به، لازم است مصادیق سرمایهگذاری مسوولانهسرمایه

 گذاری، تعیین گردد.رهای حمایت دولت از این نوع سرمایهو سازکا کامل تبیین شود
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Responsible Investment of Pension Funds; Ethical Considerations and Challenges 

 

Abstract 
As the most important actors of social security systems, pension funds follow certain principles in their investments; One of these 

principles is the principle of responsible investment. Responsible investment means integrating environmental, social and 

governance factors in the decision-making process for (long-term) investment and managing related activities. The emphasis on 

responsible investment by international organizations and the tendency of many pension funds in the United States of America, the 

United Kingdom and the European Union member states to do so indicate the importance of the issue. For this reason, the current 

article has investigated the responsible investment of pension funds using the descriptive-analytical method and based on library 

studies. The findings of this article indicate that pension funds in countries have different approaches to responsible investment; So 

that some of them strictly follow the rules of responsible investment; Some others try to comply with this principle to some extent, 

and another group of funds do not pay any attention to complying with this principle. The approach of these last two groups of 

funds is mainly due to the lack of knowledge required for responsible investment, the difficulty of choosing a portfolio and the high 

cost of this type of investment. 

Key words: Responsible investment, foreign investment, pension fund, business company, stocks 

 


