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1- مقدمه
مســئولیت اجتماعــی شــرکتی در محتــوای 
موضوع ســــرمایه‏گذاری مســـئولیت اجتماعی1  
پدیــدار شــده اســت. دارایی‌هــای مدیریت‌شــده 
در ســرمایه‏گذاری مســئولیت اجتماعــی چندین 
برابــر شــده‌اند و بســیاری از ســرمایه‏گذاران 
ــود  ــای خ ــه دارایی‌ه ــد ک ــر دارن ــنتی در نظ س
اجتماعــی  زیســت‌محیطی،  امتیــازات  بــا  را 

سرمایه گذاری‏های مسئولیت اجتماعی و 
زیست‏محیطی و صندوق‏های سرمایه‏گذاری مشترک

نقطه‌نظــر  از  دهنــد.  افزایــش  حاکمیتــی  و 
مدیریــت دارایــی، ایــن رونــد پرســش‌هایی را در 
مــورد بــازدۀ مالــی چنیــن ســرمایه‌گذاری‌هایی 

ــد. ــرح می‌کن مط
واقعــی  تأثیــر    SRI اگــر  حــال،  ایــن  بــا 
داشــته باشــد، آن‌هــا بایــد بــر تصمیمــات 
ســرمایه‌گذاری و عملکــرد شــرکت‌ها تأثیــر 
بگذارنــد. مفهــوم ســرمایه‏گذاری مســئولیت  سمیه همتیفاطمه دادبه
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اجتماعــی)SRI( بــه دنبــال معرفــی عوامــل 
ســرمایه‏گذاری  تصمیم‏گیــری  در  غیرمالــی 
اســت. ایــن عوامــل بــه مســائل اخلاقــی و 
نیــز اجتماعــی، زیســت‏محیطی و حاکمیــت 
ــد. ایــن نــوع ســرمایه‏گذاری  شــرکتی می‏پردازن
دانشــگاهیان،  ســوی  از  زیــادی  علاقــۀ 
مؤسســات  و  ســرمایه‏گذاران  متخصصــان، 
مالــی ماننــد بانک‏هــا را بــه خــود جلــب کــرده 
اســت. در ســال‏های اخیــر میــزان ســرمایۀ 
ســرمایه‏گذاری شــده در صندوق‏هایــی کــه 
ــوط  ــا نگرانی‏هــای مرب نگرانی‏هــای اخلاقــی و ی
بــه معیارهــای زیســت‏محیطی، اجتماعــی و 
حاکمیتــی2  را در نظــر می‏گیرنــد، افزایــش 
ــناخته‏تر  ــال‏ها، ش ــول س ــت.  در ط ــه اس یافت
ــی  ــه مســائل غیرمال ــر شــده اســت ک و واضح‏ت

از منافــع بیشــتری برخــوردار هســتند. بــا ایــن 
ــاً  ــه دقیق ــود دارد ک ــادی وج ــام زی ــال، ابه ح
ویژگی‏هــای خــاص چگونــه بایــد فرمول‏بنــدی 
شــوند و در فرایندهــای ســرمایه‏گذاری بــه 
کار گرفتــه شــوند. بــه عــاوه، در حــال حاضــر 
اجمــاع بــر ســر چگونگــی SRIهــا کــه چگونــه 

ــود دارد.  ــوند وج ــف ش ــد تعری بای
ــرای تمــام  برخــی دانشــگاهیان از ایــده SRI ب
ســال‏های  طــول  در  کــه  آشــفتگی‏هایی 
بــرای یکپارچگــی  نیــز  ایجــاد شــده‏اند و 
غیرمالــی  ســرمایه‏گذاری‏های  نگرانی‏هایــی 
انتقــاد کرده‏انــد زیــرا در هــر دو زمینــۀ اهــداف 
ابهــام در چارچــوب SRI، شــفافیت  و   SRI
نــدارد. متخصصــان ســرمایه‏گذاری  وجــود 
اســتدلال می‏کننــد کــه SRI می‏توانــد در 
ــود  ــیر ش ــی تفس ــور متفاوت ــه ط ــازار ب ــر ب ه
ــیرهای  ــاص از تفس ــازار خ ــک ب ــی در ی و حت
ــتن  ــن داش ــود. بنابرای ــتفاده ش ــی اس متفاوت
اســتانداردهای قابــل قبــول کــه SRI را تعریــف 
ــه  کنــد، بســیار مهــم اســت. هــدف ایــن مقال
ایــن ارائــه مــروری اجمالــی بــر SRI و ارتبــاط 
آن بــا ESG اســت. عــاوه بــر ایــن، چارچوبــی 
و  تعریــف  بــرای  و شــاخص‏ها  معیارهــا  از 
 ESG و SRI و مــروری بــر ادبیــات SRI ارزیابــی
ــرمایه‏گذاری،  ــای س ــرمایه‏گذاری صندوق‏ه س
پوشــش مســائل مختلــف از جملــه ویژگی‏هــای 
چنیــن ســرمایه‏گذاری‏ها، مســائل رفتــاری، 
پرتفــوی  بهینه‏ســازی  و  عملکــرد  ارزیابــی 

ارائــه می‏شــود. 

 )SRI( 2- سرمایه‏گذاری مسئولیت اجتماعی
"تلفیــق  بــه  را  آن   SRI تعاریــف  بیشــتر 
ارزش‏هــای شــخصی و نگرانی‏هــای اجتماعــی 
مرتبــط  ســرمایه‏گذاری"  تصمیمــات  بــا 
مالــی،  جنبه‏هــای  بــر  عــاوه  می‏کنــد. 
ایــن تعریــف شــامل گــزارش ارزیابی‏هــای 
ــرای انتخــاب پروژه‏هــای ســرمایه  اجتماعــی ب
جنبش‏هــای  در   SRI ریشــه‏های  اســت. 
مختلــف مذهبــی بــه اوایــل قــرن نوزدهــم بــاز 

ــه  ــا ده ــاح ت ــن اصط ــه ای ــد، اگرچ می‏گردن
ــه  ــه ب ــا توج ــود. ب ــده نب ــناخته ش 1980 ش
ــدار  ــر و پای ــرمایه‏گذاری مؤث ــد س ــزارش رون گ
بزرگتریــن توســعه ســرمایه‏گذاری  آمریــکا، 
پایــدار از ســال 2012 بــا اســتفاده از معیارهــای 
کل   2020 ســال  تــا  و  شــد  انجــام   ESG
فراتــر  دلار  میلیــون   18.000 از  دارایی‏هــا 
پولــی،  مدیــران  دارایی‏هــا،  نظــر  از  رفــت. 
عوامــل اجتماعــی را کمــی بیشــتر از معیارهــای 
ــای  ــود ج ــی در خ ــت‏محیطی و حاکمیت زیس
داده‏انــد. معیارهــای اجتماعــی کــه توســط 
مدیــران پولــی بــه کار گرفتــه شــده‏اند بــه 49% 
از ســال 2018 تــا 16.1 تریلیــون دلار افزایــش 
یافتــه اســت، در حالــی کــه توجــه بــه عوامــل 
محیطــی در طــول ســال‌های 2018 تــا 2020، 
ــدود %57،  از 10.1  ــتری، ح ــرعت بیش ــا س ب
تریلیــون دلار تــا 16 تریلیــون دلار افزایــش 

ــت.  ــه اس یافت
 ،SRI در  ســریع  پیشــرفت‏های  علی‏رغــم 
ــک  ــا ی ــه دقیق ــنی از آنچ ــف روش ــچ تعری هی
نــدارد.  وجــود  می‏دهــد،  تشــکیل  را   SRI
ترجیــح   SRI در  معمولــی  ســرمایه‏گذاران 
می‏دهنــد بــه شــرکت‌هایی پــاداش دهنــد کــه 
ــد.  ــان می‏دهن ــت را نش ــی مثب ــار اجتماع رفت
ــل  ــوان عوام ــه عن ــز ب ــی نی ــای مذهب ارزش‏ه
مهــم در حمایــت از ســرمایه‏گذاران در نظــر 
گرفتــه می‏شــوند. رویکــرد ســلب مالکیــت 
ــرد اســت، محصــولات  ــن رویک ــه محبوب‏تری ک
ــوان  ــه عن ــرکت را ب ــاص ش ــای خ و تاکتیک‏ه
ــر  ــوی در نظ ــاب پرتف ــد انتخ ــر در فراین فیلت
می‏گیــرد. محصــولات مشــترکی کــه از آن 
حــذف می‏شــوند، الــکل، تنباکــو، قمــار و ســاح 
ــوان  ــه عن ــون کار )ب ــوارد نقــض قان هســتند. م
مثــال، کار کــودکان( نیــز بــه عنــوان فیلترهــای 
ــه  ــد. ب ــرار می‏گیرن ــتفاده ق ــورد اس ــی م منف
عبــارت دیگــر، رویکــرد کلــی نیازمنــد تعدیــل 
ســرمایه‏گذاری وابســته بــه رفتــار شــرکت 
رتبه‏بنــدی  یــک  رویکــرد،  ایــن  در  اســت. 
ســازگاری بایــد بــرای عمــل مثبــت در مفهــوم 
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ــرای CSR ســاخت  ــان محــک ب ــک بنی ــک ی ی
ــد  ــق می‏توان ــا تحقی ــاس آن دهه‏ه ــر اس ــه ب ک

پایه‏ریــزی شــود. 
 SRI ســنتی  مفهــوم  می‏رســد  نظــر  بــه 
شــدت  بــه   1970 و   1960 دهه‏هــای  در 
ــا  ــرا آن‏ه ــه اســت، زی ــرار گرفت ــر ق تحــت تأثی
شــاهد افزایــش جنبــش ضدجنــگ و بلــوغ 
ــان،  ــوق زن ــژادی، حق ــری ن ــای براب جنبش‏ه
از  حفاظــت  و  مصرف‏کننــده  از  حمایــت 
دهــۀ  اواخــر  در  بوده‏انــد.  محیط‏زیســت 
ــرمایه‏گذاران  ــرای س ــام ب ــگ ویتن 1960، جن
ــی  ــۀ 1970 برخ ــا ده ــرد. ت ــاد ک ــکل ایج مش
در آمریــکای شــمالی بــه دنبــال راه‏هایــی 
بــرای اجتنــاب از گمانه‏زنی‏هــای جنگــی در 

پرتفوهایشــان بودنــد. 
ــه  ــر ب ــر منج ــن ام ــه 1970، ای ــل ده در اوای
اولیــن صندوق‏هــای ســرمایه‏گذاری  ایجــاد 
شــد کــه باورهــا را بــر اســاس ارزش‏هــا، 
ــید  ــر می‏رس ــه به‏نظ ــی ک ــیت‏های زمان حساس
مربــوط بــه حقــوق سیاســی و نیــز نگرانی‏هــای 
ــن  ــرد. اولی زیســت‏محیطی اســت، منعکــس ک
صنــدوق SRI مــدرن، صنــدوق جهانــی صلــح7 
نامیــده می‏شــود در ســال 1971 در ایــالات 
ــارز از  ــه ب ــک نمون ــد. ی ــیس ش ــده تأس متح
ــول آن  ــه در ط ــت‏محیطی ک ــای زیس نگرانی‏ه
دوره شــروع بــه افزایــش کــرد، ابتــکار ســناتور 
ویسکانســین، لــرد نلســون و دنیــس هایز اســت 
کــه بــرای اولیــن بــار 20 میلیــون آمریکایــی را 
ــد. آن  ــاده می‏کنن ــن آم ــن روز زمی ــرای جش ب
محیط‏زیســت  از  حفاظــت  ســال، خدمــات 
ــب  ــاک تصوی ــوای پ ــون ه ــد و قان ــاد ش ایج
ــوط  ــن مرب ــا، قوانی ــه این‏ه ــد از هم ــد. بع ش
ــده  ــت از مصرف‏کنن ــت و حمای ــه محیط‏زیس ب
ــن  ــکای شــمالی در ای ایجــاد شــدند. SRI آمری

ــد شــد.  ــه متول زمین
ــون دلاری  ــدوق 25 میلی ــال 1972، صن در س
ــال  ــه دنب ــاس8، ب ــوم دریف ــرن س ــدوق ق صن
فعالیت‏هایــی  کــه  گشــت  شــرکت‏هایی 
بــا  مقایســه  در  کــه  می‏دادنــد  انجــام  را 

تشــکیل می‏دادنــد، کویکرزهــای3 قــرن هفدهــم 
بودنــد کــه از اســتفاده از تجــارت اســلحه و 
ــمالی  ــکای ش ــت در آمری ــان اقام ــرده در زم ب
وســلی4  جــان  ســپس  می‏کردنــد.  امتنــاع 
ــد  ــردم نبای ــه م ــرد ک ــان ک )1703-1791( بی
از اســتثمار دیگــران در تجــارت یــا ســود 
گناه‏آلــود شــرکت کننــد، هماننــد دهــه 1920، 
کلیســای متودیســت در بریتانیــا از شــرکت‏های 
ســرمایه‏گذاری کــه در فعالیت‏هایــی ماننــد 
ــکل، تنباکــو، ســاح و قمــار مشــغول  تولیــد ال
بودنــد، اجتنــاب کــرد. بــا ایــن حــال، نخســتین 
ــال  ــه در س ــدرن ک ــرمایه‏گذاری م ــدوق س صن
ــی  ــنت‏های مذهب ــد، از س ــیس ش 1928 تأس
اســتفاده کــرد و صنــدوق پیشــگام5  نامیده شــد. 
ــا  ــی ی ــه نظــر می‏رســد ســرمایه‏گذاری اخلاق ب
ســرمایه‏گذاری مســئولانه از ســنت اســامی 
نشــأت گرفتــه باشــد. بــر اســاس تفاســیر قــرآن، 
ــرمایه‏گذاری در  ــلمان از س ــرمایه‏گذاران مس س
شــرکت‏های دخیــل در تولیــد گوشــت خــوک، 
قمــار و مؤسســات مالــی مبتنــی بــر بهــره 

اجتنــاب می‏کننــد. 
ــز  ــرکتی6  و نی ــی ش ــئولیت اجتماع ــده مس ای
ــود  ــال 1968 وج ــا در س ــه آن، تقریب ــاره ب اش
ــود را  ــز کار خ ــه مارکوییت ــی ک ــت، زمان نداش
آغــاز کــرد، زیــرا حرکت‏هــای مبتنــی بــر ایــن 
ــی  ــود. زمان ــی ب ــا تصادف ــل و تقریب ــده حداق ای
ــن  ــه ای ــه پرداختــن ب ــز شــروع ب کــه مارکوییت
مســأله کــرد، منابــع کمــی از اطلاعــات در 
دســترس بودنــد. امــا مارکوییتــز موفــق شــد و 

SRI تعریــف شــود. ایــن فراینــد جنبــه پایینــی 
دارد چــرا کــه ذهنیــت بالایــی وجــود دارد. 
عــاوه بــر ایــن، ســرمایه‏گذاری بایــد معیارهــای 
رتبه‏بنــدی و رفتارهــای شــرکتی مربوطــه و 
ــخص  ــا را مش ــبی آن‏ه ــت نس ــن اهمی همچنی
کنــد. ســپس عملکــرد شــرکت‏ها بــر روی 
ــری  ــد اندازه‏گی ــده بای ــاب ش ــای انتخ معیاره
ــه  ــد ب ــده بای ــه دســت آم ــدی ب شــود و رتبه‏بن
ــد.  ــط باش ــرمایه‏گذاری مرتب ــبد س ــب س ترکی
ــرش  ــی را در پذی ــکلاتی چالش‏های ــن مش چنی
ــن  ــد، بنابرای ــرح می‏کنن ــمول مط ــرد ش رویک
ــه محبوبیــت رویکــرد ســلب مالکیــت  منجــر ب
ســاده‏تر می‏شــود. بــا ایــن حــال، بــا توجــه بــه 
ــال‏ها  ــول س ــه در ط ــف SRI ک ــف مختل تعاری
ــر  ــز ب ــای تمرک ــه ج ــت، ب ــده اس ــنهاد ش پیش
ــوم  ــه مفه ــن ک ــر ای ــف خــاص، نظــارت ب تعری
SRI در طــول زمــان چگونــه اســت، منطقــی به 

نظــر می‏رســد. 

ESG تا SRI 3- از
ــی  ــه‏ای از ارزش‏های ــه مجموع ــوم SRI ب  مفه
اشــاره دارد کــه از اصــول مذهبــی نشــأت 
گرفتــه و بــه یــک حــوزۀ مــدرن تبدیــل 
شــده‏اند کــه مســائل عدالــت اجتماعــی، تغییــر 
اقلیــم، آگاهــی زیســت‏محیطی و همچنیــن 
نگرانی‏هــای حاکمیــت شــرکتی می‏پــردازد. 
دور  گذشــته  در  کــه  جنبش‏هــا  از  برخــی 
اتفــاق افتــاده بودنــد، کــه در اصــل یــک 
را  اجتماعــی  مســئولیت  مفهــوم  از  درصــد 
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شــرکت‏های دیگــر در همــان صنعــت بــه 
بهبــود کیفیــت زندگــی کمــک می‏کردنــد. 
اســتراتژی صنــدوق مبتنــی بــر رتبه‏بنــدی 
بنابرایــن منجــر  شــرکت‏ها تکیــه داشــت، 
ــه عنــوان تحلیــل  ــه آنچــه در حــال حاضــر ب ب
می‏شــود.  شــناخته  کلاس"9  در  "بهتریــن 
در اوایــل دهــه 1990 ســرمایه‏گذاری اجتماعــی 
ــالات متحــده،  ــی در ای ــه طــور نمای شــرکتی ب
ــرد.  ــان رشــد ک ــای جه ــر بخش‏ه ــا و دیگ اروپ
ــعه  ــن توس ــه ای ــه ب ــدی ک ــل کلی ــک عام ی
ــه  ــود. ب ــی ب ــی اخلاق ــرد مصرف‏گرای ــک ک کم
عنــوان مثــال، توجــه بــه ایــن نکتــه کــه ارزش 
هزینه‏هــای اخلاقــی و مالــی مصرف‏کننــده 
ــد در  ــارد پون ــش از 120 میلی ــا، بی در بریتانی
ــن زده شــده اســت. عــاوه  ســال 2020 تخمی
ــه  ــن، عوامــل جدیــدی در مفهــوم SRI ب ــر ای ب
عنــوان یــک ســری از رســوایی‏های شــرکتی از 
قبیــل شــفافیت و حاکمیــت بــه عنــوان عوامــل 

ــده‏اند.  ــرح ش ــی SRI مط ــدی ارزیاب کلی
ــود.  ــیم می‏ش ــته تقس ــه دو دس ــدرن ب SRI م
ــی  ــرمایه‏گذاری‏های مبتن ــامل س ــته اول ش دس
ــر روی  ــه ب ــی اســت ک ــی آن‏های ــر ارزش یعن ب
بــرآورده کــردن ارزش‏هــای ســرمایه‏گذاران 
تحلیــل  بــر  دوم  دســته  دارنــد.  تمرکــز 
اهمیــت  ارزیابــی  بــرای   ،ESG ســتون‏های 
ــی  ــاب و ارزیاب ــرای انتخ ــی ب ــای غیرمال داده‏ه
SRIهــا تمرکــز دارد. بــر اســاس گــزارش رونــد 
ســال 2020 توســط انجمــن ســرمایه‏گذاری 
ــرمایه‏گذاری‏های  ــده س ــالات متح ــی ای اجتماع
ــر  ــل ESG را درنظ ــه عام ــده10 ک ــالات متح ای
می‏گیرنــد در آغــاز ســال2020،  از 12 تریلیــون 
دلار دو ســال قبــل بــه 17.1 تریلیــون دلار 
افزایــش یافتــه اســت. بنابرایــن 33 درصــد ازکل 
دارایی‏هــای تحــت مدیریــت ایــالات متحــده را 
ــش ســرمایه‏گذاری  ــن افزای شــامل می‏شــود. ای
از  بیــش  را  مــدرن   SRI کــه  اســت   ESG
ــی  ــئولیت اجتماع ــازاری مس ــاح ب ــک اصط ی
می‏کنــد. ESG چیــزی اســت کــه SRI ســنتی 
ــا  ــد ب ــتون‏های جدی ــن س ــد. ای ــد باش نمی‏توان

اجتنــاب از موضوعــات اجتماعــی و تبدیــل 
ــه مســتقیماً  ــی ک ــه موضوعات ــن اصطــاح ب ای
و  بانک‏هــا  ســرمایه‏گذاران،  شــرکت‏ها،  بــه 
بــه  مربــوط می‏شــود،  جامعــه گســترده‏تر 
ــد.  ــک می‏کن ــاح SRI کم ــر اصط ــگاه بهت جای

SRI برای ESG 4- معیارهای
بــا توجــه بــه ماهیــت چنــد وجهــی و پیچیــده 
عوامــل ESG، در ایــن بخــش فهرســتی جامــع 
ــه  ــردآوری شــده ک ــا گ از شــاخص‏ها و معیاره
ــناختی  ــای روش ش ــوان مبن ــه عن ــد ب می‏توان
بــرای ارزیابــی عملکــرد ESG شــرکت‏ها و 
انتخــاب SRI باشــد. انتخــاب شــاخص‏های 
ارائــه شــده در زیــر بــر اســاس ادبیــات موجــود 

ــه اســت. ــه صــورت گرفت ــن زمین در ای

محیط زیست
ســتون محیط‏زیســت تمــام جنبه‏هــای ردپــای 
یــک شــرکت بــر محیط‏زیســت را پوشــش 
می‏دهــد. در ایــن ســتون ســه دســته اصلــی از 
ــع  ــتفاده از مناب ــی انتشــار، اس شــاخص‏ها، یعن
و نــوآوری محیطــی در نظــر گرفتــه شــده 
ــی  ــل و توانای ــه تمای ــوط ب ــار مرب ــت. انتش اس
ــر  ــات مؤث ــرای اقدام ــرای اج ــرکت ب ــک ش ی

ــع  ــد منب ــت. بع ــار آن اس ــش انتش ــرای کاه ب
عملکــرد شــرکت را در کاهــش مصــرف مــواد، 
انــرژی و آب ارزیابــی می‏کنــد. در نهایــت، بعــد 
ــک  ــت ی ــه ظرفی ــن محیط‏زیســت، ب ســوم رک
ــا و  ــا، فراینده ــرای توســعه فناوری‏ه شــرکت ب

ــاره دارد.  ــه اش ــی نوآوران ــولات محیط محص

الف( انتشار
• بازیافت زباله
CO2 انتشار •

ــد: دی‏اکســید  ــش‏دهنده مانن ــای پوش • گازه
نیتــروژن،  اکســید  متــان،  کربــن، 

غیــره و  هیدروفلوئوروکربن‏هــا 
کل ضایعات به درآمد 	•

مدیریـــــت  سیســـــتم‏های  وجــــــود  	•
 ISO ،زیســت‏محیطی )بــه عنــوان مثــال

)14000
مــورد  در  زیســت‏محیطی  جریمه‏هــای  	•

زیســت‏محیطی مقــررات  از  تخلــف 
ــرای  ــی ب ــوع زیســتی و فعالیت‏های ــر تن تأثی 	•
کاهــش تأثیــر فعالیت‏هــای شــرکت بــر 

زیســتی. گونه‏هــای  و  اکوسیســتم‏ها 

ب( استفاده از منابع 
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مصرف آب برای درآمدها 	•
آب  مقادیــر  )یعنــی  شــده  بازیافــت  آب  	•

مجــدد( اســتفاده  یــا  شــده  بازیافــت 
مثــال،  عنــوان  بــه  زمیــن،  از  اســتفاده  	•
ــرای کاهــش  ــک شــرکت ب ــه ی ــی ک ابتکارات
ــر زمین‏هــای  ــرات زیســت‏محیطی خــود ب اث
مدیریــت  یــا  اجــاره  مالکیــت،  تحــت 
می‏دهــد.  انجــام  تولیــدی  فعالیت‏هــای 

کل مصرف انرژی به درآمدها 	•
نسبت مصرف انرژی‏های تجدیدپذیر 	•

اجرای سیاست‏های مربوط به: 	•
1( تأثیر زنجیرۀ تأمین بر محیط‏زیست
2( کاهش مواد شیمیایی یا مواد سمی

3( بسته‏بندی پایدار

پ( نوآوری
هزینه‌های تحقیق و توسعه زیست‏محیطی 	•

جامعه
رکــن جامعــه شــامل مســائل مربــوط بــه 
حقــوق بشــر و رفــاه جوامعــی اســت کــه 
ــار  ــد. چه ــت می‏کن ــرکت در آن فعالی ــک ش ی
ــده  ــه ش ــر گرفت ــد در نظ ــن بع ــه در ای مقول
ــت‏های  ــروی کار، سیاس ــدی نی ــت. طبقه‏بن اس
اســتخدامی و شــغلی یــک شــرکت )بــه عنــوان 

ــر، فرصت‏هــای  مثــال ایمنــی، فرصت‏هــای براب
ــتۀ  ــد. دس ــف می‏کن ــره( را توصی ــعه و غی توس
دوم بــه حقــوق بشــر مربــوط می‏شــود، یعنــی 
کنوانســیون‏های  بــه  مربــوط  سیاســت‏های 
ــه  ــدی جامع ــته بع ــر، دس ــوق بش ــی حق اساس
اســت. ایــن دســته شــامل تعهــد یــک شــرکت 
ــه  ــه حفاظــت از ســامت عمومــی، احتــرام ب ب
اخــاق تجــاری و غیــره اســت. آخریــن دســته 
مســئولیت محصــول اســت و نشــان‏دهنده 
و  کالاهــا  تولیــد  بــرای  شــرکت  ظرفیــت 
ــا کیفیــت، اتخــاذ اصــول بهداشــت،  خدمــات ب
ایمنــی، یکپارچگــی و حفــظ حریــم خصوصــی 

ــت.  ــا اس داده‏ه

الف( نیروی کار
سیاســت‏های مربــوط بــه ســامت و ایمنــی  	•

کارکنــان
ــری،  ــرای اندازه‏گی ــده ب ــام ش ــکارات انج ابت 	•
نظــارت و بهبــود ســامت و ایمنــی کارکنــان 
ــن  ــال ای ــوان مث ــه عن ــن )ب ــره تأمی در زنجی
تأمین‏کنندگانــی  بــا  شــرکت  آیــا  کــه 
مناســب  امنیتــی  اســتانداردهای  از  کــه 
ــد،  ــروی نمی‏کنن ــود پی ــان خ ــرای کارکن ب

می‏کنــد( همــکاری 
سیاســت‏های مربــوط بــه آمــوزش و توســعه  	•

شــغلی کارکنــان خــود
سیاســت‏هایی در راســتای تضمیــن تنــوع و  	•
ــد  ــر گروه‏هــای خــاص مانن فرصت‏هــای براب
ــان، اقلیت‏هــا، کارمنــدان معلــول و غیــره زن

رضایت کارکنان  	•
زنان کارمند و مدیران  	•

کارمندان دارای معلولیت 	•

ب( حقوق بشر
تضمیــن  بــرای  سیاســت‏هایی  اجــرای  	•

رعایــت حقــوق بشــر بــه طــور کلــی

پ( انجمن 
کل کمک‏های مالی به درآمدها 	•

ت( مسئولیت محصول
بــرای  فرایندهــا  و  سیاســت‏ها  اجــرای  	•
محافظــت از حریــم خصوصــی و یکپارچگــی 

ــوم ــتری و عم مش
بازاریابــی مســئولانه کــه حمایــت از کــودکان  	•

ــد.  ــن می‏کن را تضمی
رضایت مشتری 	•

محصــولات و خدمــات بــا مزایــای ســامت و  	•
ــدگان  ــرای مصرف‏کنن ــی خــاص ب ایمن

خــاص  کیفیــت  گواهینامه‏هــای  وجــود  	•
ــای   ــال گواهینامه‏ه ــوان مث ــه عن ــت )ب صنع

)ISO
نظــارت بــر مســئولیت محصــول، یعنــی ایــن  	•
کــه آیــا یــک شــرکت تأثیــر محصــولات یــا 
خدمــات خــود را بــر مصرف‏کننــدگان و 

ــر. ــا خی ــد ی ــارت می‏کن ــه نظ جامع

حاکمیت شرکتی
ــه در  رکــن آخــر حاکمیــت شــرکتی اســت ک
ــتۀ  ــود. دس ــل می‏ش ــه تحلی ــه زیرمجموع س
اول )مدیریــت( بــر پایبنــدی یــک شــرکت بــه 
ــت شــرکتی و اثربخشــی آن در  اصــول حاکمی
اجــرای سیاســت‏های مربوطــه تمرکــز دارد. 
ــه  ــوط ب ــائل مرب ــی مس ــه بررس ــتۀ دوم ب دس
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ــرکت  ــک ش ــهامداران در ادارۀ ی ــارکت س مش
شــرکت  یــک   CSR اســتراتژی می‏پــردازد. 
ــس  ــوم منعک ــروه س ــاخص‏های گ ــر روی ش ب

می‏شــود.

الف(مدیریت:
ــال،  ــوان مث ــه عن ــره )ب • ســاختار هیئــت مدی
ســاختار واحــد، ســاختار دو لایه، ســاختار دو 

لایــه مختلــط، و غیــره( و اســتقلال
• تجربه هیئت سیاستگذاری

• وجود کمیته حسابرسی.
• مشــارکت اعضــای غیرموظــف و مســتقل در 

کمیتــه حسابرســی.

ب(سهامداران:
تســهیل  بــرای  سیاســت‏هایی  وجــود  	•

ســهامداران. مشــارکت 
سیاست رأی‏گیری محرمانه 	•

ــا  انتخــاب اعضــای هیئــت مدیــره و مدیــر ب 	•
ــت آراء. اکثری

:CSR پ( استراتژی
.CSR وجود حسابرس خارجی 	•

ــی در  ــی و فرامال ــل مال ــح عوام ــام صری ادغ 	•
ــزارش  ــل گ ــت و تحلی ــث مدیری ــش بح بخ

ــرکت. ــالانه ش س

5- بررســی ادبیــات در صندوق‏هــای 
ســرمایه‏گذاری مشــترک اجتماعــی و 

ــی محیط
اهمیــت روزافــزون SRIهــا در بازارهــای مالــی، 
منجــر بــه ادبیــات علمــی غنــی در ایــن زمینــه 
ــت  ــورد مدیری ــر م ــز ب ــا تمرک ــت. ب ــده اس ش
ــار  ــود در چه ــات موج ــه ادبی ــدوق، در ادام صن
اســت.  شــده  ســازماندهی  کلــی  جریــان 
اولیــن مــورد بــر ویژگی‏هــای صندوق‏هــای 
ــه  ــت ک ــز اس ــترک متمرک ــرمایه‏گذاری مش س
اصــول SRI و ESG را اتخــاذ می‏کننــد. دوم 
بــه بررســی مســائل رفتــاری در رابطــه بــا 

 SRI/ESG ــه ــرمایه‏گذاران نســبت ب ــرش س نگ
می‏پــردازد. گــروه ســوم شــامل مطالعاتــی 
اســت کــه عملکــرد صندوق‏هــای SRI/ESG را 
ــی  ــی کــه گــروه نهای ــد، در حال بررســی می‏کن
بــر ســاخت پورتفولیوهــای SRI متمرکــز اســت. 
ایــن بخــش یــک مــرور مختصــر از هــر یــک از 

ــد. ــه می‏ده ــات ارائ ــا در ادبی ــن جریان‏ه ای

ویژگی‏های صندوق‏های ســـرمایه‏گذاری 
مشترک مسئولیت اجتماعی

ایــن اولیــن جریــان از ادبیــات بررســی می‏کنــد 
ــای  ــطحی صندوق‏ه ــه س ــه و در چ ــه چگون ک
 ESG و SRI ســرمایه‏گذاری مشــترک اصــول
ــان  ــات نش ــای ادبی ــد. یافته‌ه ــام می‏کنن را ادغ
ــئولیت  ــای دارای مس ــه صندوق‌ه ــد ک می‌ده
اجتماعــی )SR( همیشــه بــه نقــش خــود 
مســئولیت‌پذیری  اصــول  مــروج  به‌عنــوان 
دســت نمی‌یابنــد و هنــوز فضایــی بــرای بهبــود 

ــود دارد. ــی SR وج ــرد واقع عملک
از جنبــه مثبــت، می‏تــوان بــه مطالعاتــی ماننــد 

و   11)2016( همــکاران  و  ون‏دورن  مطالعــات 
دورفلایتنــر و همــکاران )2021(12، اشــاره کــرد. 
ون دورن و همــکاران )2016(یــک نظرســنجی 
بیــن مدیــران صندوق‏هــای  بین‏المللــی در 
معمولــی انجــام داد تــا بررســی کنــد کــه 
تصمیمــات  در  را   ESG عوامــل  آنهــا  آیــا 
می‏گیرنــد  نظــر  در  خــود  ســرمایه‏گذاری 
ــول  ــه اص ــان داد ک ــا نش ــج آنه ــر. نتای ــا خی ی
ــه  ــارف ب ــای متع ــط صندوق‌ه SRI/ESG توس
عنــوان ابــزار غربالگــری، مشــابه ســرمایه‌گذاری 
ــود،  ــن وج ــا ای ــود. ب ــتفاده می‌ش ــادی، اس بنی
آنهــا متوجــه شــدند کــه مدیــران ایــالات 
متحــده در مقایســه بــا مدیــران بریتانیــا و 
 SRI ــی ــت مال ــورد اهمی ــا در م ــه اروپ اتحادی

ــد. ــتری دارن ــد بیش تردی
ــه  ــکاران )2021( از مجموع ــر و هم دورفلایتن
داده‏هــای بیــش از 400 صندوق ســرمایه‏گذاری 
مشــترکSR در ایــالات متحــده طــی دوره 
ــرد ESG و  ــی عملک ــرای بررس 2018-2003 ب
ــان اســتفاده  ــا در طــول زم ــز آنه بحــث برانگی
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کــرد. مــورد دوم بــه شــیوه‌های تجــاری اشــاره 
ــا  ــئولانه ی ــی غیرمس ــر اجتماع ــه از نظ دارد ک
ــد  ــه می‌شــوند )مانن ــی در نظــر گرفت غیراخلاق
مناقشــات  محیطی-روانــی،  رســوایی‌های 
نویســندگان  غیــره(.  و  تجــاری  اخلاقــی 
دریافتنــد کــه صندوق‏هــای ســرمایه‏گذاری 
مشــترک SR در طــول زمــان در عملکرد ESG و 
بحــث برانگیــز خــود پایــداری نشــان می‏دهنــد. 
بــا ایــن حــال، آنهــا مشــاهده کردنــد کــه بیــن 
بحث‌انگیــز،  نمــرات  و   ESG رتبه‌بندی‌هــای 
ــه  ــا ک ــن معن ــه ای ــود دارد، ب ــه وج ــک مبادل ی
صندوق‌هایــی بــا نمــرات ESG بــالا تمایــل 
دارنــد در بعــد بحــث و جــدل عملکــرد ضعیفــی 

داشــته باشــند.
ــی را  ــج منف ــه نتای ــی ک ــه مطالعات ــه ب ــا توج ب
در مــورد ویژگــی واقعــی SR صندوق‌هــای 
گــزارش   SR مشــترک  ســرمایه‌گذاری 
ماننــد  مطالعاتــی  بــه  می‌تــوان  می‌کننــد، 
 ،13)2021( همــکاران  و  کاندلــون  مطالعــات 
اوتــز  و   ،)2022( راجگوپــال14  و  راغونانــدان 
کاندلــون  کــرد.  اشــاره  ویمــر15 )2014(   و 

 1500 از  نمونــه‏ای  از   )2021( همــکاران  و 
در   SR مشــترک  ســرمایه‏گذاری  صنــدوق 
ایــالات متحــده و اتحادیــه اروپــا اســتفاده 
ــای  ــا روش‏ه ــه آی ــد ک ــی کن ــا بررس ــرد ت ک
تعهــدات  بــا  واقعــاً  آنهــا  ســرمایه‏گذاری 
اعــام شــده ESG مطابقــت دارد یــا خیــر. 
ــب  ــدوق اغل ــران صن ــه مدی ــد ک ــا دریافتن آنه
ــد  ــل می‌کنن ــه عم ــیوه‌ای فرصت‌طلبان ــه ش ب
ــا  ــق ب ــد مطاب ــا می‌کنن ــه ادع ــم اینک و علیرغ
اصــول SR عمــل می‌کننــد، اســتراتژی‌های 
SRI/ ســرمایه‌گذاری آنهــا از اســتانداردهای
ESG متفــاوت اســت. نویســندگان از ایــن 
ــاد  ــوان "ESG-washing" ی ــه عن ــده ب پدی

. می‏کننــد
ــه‏ای  ــال )2022( از نمون ــدان و راجگوپ راغونان
مشــترک  ســرمایه‏گذاری  صندوق‏هــای  از 
ESG در ایــالات متحــده از ســال 2010 تــا 
2018 اســتفاده کردنــد تــا بررســی کننــد کــه 
ســرمایه‏گذاری  شــرکت‏هایی  در  آنهــا  آیــا 
ذینفعــان  ســوابق  دارای  کــه  می‏کننــد 
ــر. آنهــا دریافتنــد کــه  ــا خی پســند هســتند ی
 ESG امتیــازات  صندوق‌هــا  ایــن  اگرچــه 
 ESG ــر ــای غی ــه صندوق‌ه ــبت ب ــری نس بالات
دارنــد، امــا در شــرکت‌هایی ســرمایه‌گذاری 
ــت  ــرای رعای ــری ب ــوابق بدت ــه س ــد ک می‌کنن
قوانیــن کار و محیط‌زیســت دارنــد، در مقایســه 
ــابهی  ــج مش ــر ESG. نتای ــای غی ــا صندوق‌ه ب
ــزارش  ــر )2014( گ ــز و ویم ــط اوت ــز توس نی
بــه طــور متوســط،  شــد کــه دریافتنــد، 
 SR مشــترک  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 
ــار  ــتری را در اختی ــی بیش ــای اخلاق دارایی‌ه
شــرکت‌های  گذاشــتن  کنــار  از  و  ندارنــد 
ــی  ــد. در حال ــان نمی‌دهن ــی اطمین غیراخلاق
ــی  ــای توصیف ــر مدل‏ه ــوق ب ــات ف ــه مطالع ک
آمــاری )بــه عنــوان مثــال، تحلیــل رگرســیون( 
 ،2014( همــکاران.  و  اوتــز  دارنــد،  تکیــه 
ــا اتخــاذ رویکــرد  ــی را ب 2015( مســیر متفاوت
ــن  ــدل میانگی ــه م ــو ک ــازی پورتفولی بهینه‌س
 ESG ــوم ــار س ــا معی ــتاندارد را ب ــس اس واریان

گســترش می‌دهــد، دنبــال کــرد. اســتفاده 
صندوق‏هــای  در  بهینه‌ســازی  مدل‌هــای  از 
قابل‌توجهــی  فضــای  کــه  داد  نشــان   ،SR
بــرای بهبــود فرآینــد تخصیــص پورتفــوی بــرای 
افزایــش عملکــرد ESG پرتفوی‌هــای SR، در 
ــتفاده  ــورد اس ــی م ــیوه‌های فعل ــا ش مقایســه ب

توســط صندوق‌هــای SR وجــود دارد.

مسائل رفتاری
نگــرش  بررســی  بــه  ادبیــات  دوم  بخــش 
صندوق‏هــای  بــه  نســبت  ســرمایه‏گذاران 
چــرا  مثــال،  عنــوان  بــه  می‏پــردازد،   SRI
پایــدار  ســرمایه‏گذاری‏های  ســرمایه‏گذاران 
ویژگی‏هایــی  چــه  و  می‏کننــد  انتخــاب  را 
ــتند.  ــل هس ــتری قائ ــا ارزش بیش ــرای آنه را ب
و  ریــدل  مســائل،  ایــن  بررســی  بــرای 
صنــدوق  ارائه‌دهنــده  از  اســمیت)2017(16 
ایــالات  در  داده‌هــا  متقابــل  ســرمایه‌گذاری 
متحــده و همچنیــن داده‌هــای نظرســنجی 
اســتفاده کردنــد.  فــردی  از ســرمایه‌گذاران 
ــی و  ــات اجتماع ــه ترجیح ــد ک ــا دریافتن آنه
ــرای  ســیگنال‏دهی اجتماعــی عوامــل مهمــی ب
ســوی  از  هســتند.   SRI تصمیم‏گیری‏هــای 
دیگــر، مســائل مالــی از اهمیــت کمتــری 
ــرمایه‌گذاران دارای  ــرا س ــد، زی ــوردار بودن برخ
ــی  ــج مال ــد نتای ــوی مایلن ــی ق ــه اجتماع علاق
خــود  ســرمایه‌گذاری  بــرای  را  کمتــری 
بپذیرنــد. هــاون و همــکاران17 )2018(  از یــک 
ــور در دوره  ــامل 27 کش ــی ش ــه بین‏الملل نمون
ــه  ــت ک ــرد و دریاف ــتفاده ک 2015-1999 اس
ــار  ــه اخب ــدودی ب ــخ مح ــرمایه‏گذاران پاس س
ــاخص  ــه ش ــوط ب ــای مرب ــه رویداده ــوط ب مرب
 )DJSI( جهانــی شــاخص پایــداری داوجونــز
دارنــد )یعنــی جایــی کــه یــک شــرکت اضافــه 
شــده اســت، حــذف شــده یــا در فهرســت باقــی 

می‏مانــد(.
معاملاتــی  رفتــار   18)2018( لاپانــان 
ــرمایه‏گذاری  ــای س ــرمایه‏گذاران در صندوق‏ه س
مشــترک SR را بررســی کــرد. تجزیــه و تحلیــل 
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بــر اســاس نمونــه‌ای از ســرمایه‏گذاران فــردی در 
ســوئد اســت کــه دوره 2007-2003 را پوشــش 
ــت‌آمده،  ــج به‌دس ــه نتای ــه ب ــا توج ــد. ب می‏ده
ــری  ــوی متنوع‌ت ــرمایه‌گذاران SR دارای پرتف س
و صندوق‌هــای مشــترک   SR هســتند کــه
بــر  عــاوه  می‌کننــد.  ترکیــب  را  متعــارف 
ــرای  ــب ب ــوی، اغل ــدد پرتف ــادل مج ــن، تع ای
ــرمایه‏گذاران  ــه س ــبت ب ــرمایه‏گذاران SR نس س
معمولــی انجــام می‏شــود. عــاوه بــر ایــن، 
ــه  ــه در مقایس ــان داد ک ــل نش ــه و تحلی تجزی
بــا ســرمایه‌گذاران معمولــی، ســرمایه‌گذاران 
SR کمتــر احتمــال دارد کــه ســرمایه‌گذاری 
SR خــود را زمانــی کــه بــازده گذشــته کاهــش 
می‌دهــد  نشــان  کــه  بفروشــند،  می‌یابــد 
ارزش  پایــداری  بــرای   SR ســرمایه‌گذاران 
قائــل هســتند. صندوق‌هــای مشــابهی نیــز 

توســط بولــن )2007( 19 بــرای نمونــه‏ای از 
صندوق‏هــای ایــالات متحــده طــی دوره -1980
ــائز و  ــن س ــت. ماتالی ــده اس ــزارش ش 2002 گ
ــتر  ــوع را بیش ــن موض ــکاران )2022(20  ای هم
بررســی کــرد )بــه نتایــج مشــابه مطالعــات قبلی 
رســید( و آن را بــه اثــر تمایــل مرتبــط کــرد کــه 
ــر اســاس آن ســرمایه‏گذاران تمایــل بیشــتری  ب
ســودآور  ســرمایه‏گذاری‏های  فــروش  بــه 
ــان ده  ــرمایه‏های زی ــروش س ــا ف ــد ت ــود دارن خ

)شــفرین و اســتاتمن، 1985(21.

ــرمایه‏گذاری  ــای س ــرد صندوق‏ه عملک
SR مشــترک

دو زیرمجموعــه را می‏تــوان در ایــن جریــان 
از ادبیــات در مــورد عملکــرد صندوق‏هــای 
ــرد.  ــایی ک ــترک SR شناس ــرمایه‏گذاری مش س

اولــی شــامل مطالعــات توصیفــی تجربــی اســت 
بررســی  را   SR عملکــرد صندوق‏هــای کــه 
می‌کنــد، در حالــی کــه دومــی بیشــتر بــه 
ــای  ــر رویکرده ــش دارد و ب ــی گرای روش‌شناس

ــز دارد. ــرد تمرک ــی عملک ارزیاب
بــا توجــه بــه ادبیــات تجربــی در مــورد عملکــرد 
صندوق‌های SR، کلیمنت و ســوریانو )2011(22  
ــالات  ــارف در ای ــبز و متع ــای SR، س صندوق‌ه
ــیت‌های  ــرد و حساس ــر عملک ــده را از نظ متح
مقایســه  دوره 1987-2009  طــی  ریســک، 
ــج  ــرد CAPM، نتای ــاس رویک ــر اس ــد. ب کردن
نشــان داد کــه در کل دوره، صندوق‌هــای ســبز 
ــای  ــه صندوق‌ه ــبت ب ــری نس ــرد پایین‌ت عملک
معمولــی داشــتند. نویســندگان ایــن نتیجــه را 
بــر اســاس ســرمایه‌گذاری کوچکتــری کــه 
ــتفاده  ــای زیســت محیطــی اس SR و صندوق‌ه
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می‌کننــد، توضیــح دادنــد کــه منجــر بــه 
ــن حــال،  ــا ای ــری می‏شــود. ب ریســک‌های بالات
ــر 2001-2009،  ــر دوره اخی ــز ب ــگام تمرک هن
مختلــف  انــواع  بیــن  قابل‏توجهــی  تفــاوت 

ــد. ــاهده نش ــا مش صندوق‌ه
ــزرگ  ــه ب ــک نمون ــز و ویمــر )2014(23 از ی اوت
شــامل بیــش از 37000 صنــدوق معمولــی 
 2002-2012 دوره  در   SR صنــدوق   230 و 
اســتفاده کردنــد. بــا اســتفاده از معیارهــای 
بــازده،  ماننــد  مالــی،  عملکــرد  اســتاندارد 
ــا، و  ــر، بت ــارپ و ترین ــس، نســبت‌های ش واریان
ــاخصی،  ــد ش ــک و چن ــای ت ــن مدل‌ه همچنی
عملکــرد  بیــن  معنــی‌داری  تفــاوت  آنهــا 
صندوق‌هــای SR در مقایســه بــا همتایــان 

ــد. ــدا نکردن ــود پی ــی خ معمول
در حالــی کــه مطالعــات قبلــی بــر منابــع 
ــز و  ــود، کورت ــالات متحــده متمرکــز ب ــی ای مال
همــکاران )2012(24  از یــک نمونــه بین‏المللــی 
شــامل هــر دو صنــدوق ایــالات متحــده و اروپــا 
ــه دوره  ــرد ک ــدوق( اســتفاده ک )در کل 46 صن
تجزیــه  می‏دهــد.  پوشــش  را   1996-2008
ــد  ــک و چن ــای ت ــاس مدل‏ه ــر اس ــل ب و تحلی
ــا در  ــازده صندوق‏ه ــی ب ــرای بررس ــاخصی ب ش
 SR مقایســه بــا پرتفوی‏هــای معیــار معمولــی و
ــر اســاس نتایــج، صندوق‌هــای اروپایــی  ــود. ب ب
عملکــرد متفاوتی نســبت بــه معیارها نداشــتند، 
ــرد  ــکا عملک ــای آمری ــه صندوق‌ه ــی ک در حال
ــج مشــابهی نیــز توســط  ــری داشــتند. نتای بدت
ــده  ــزارش ش ــکاران)2014(25،  گ ــوز و هم مونی
اســت کــه بیشــتر نقــش شــرایط بــازار )یعنــی 
شــرایط عــادی در مقابــل بحــران( و همچنیــن 
زمان‌بنــدی  و  ســهام  انتخــاب  توانایی‌هــای 
بــازار مدیــران صندوق‌هــا را بررســی کــرد. 
شــواهد ارائــه شــده در ایــن مطالعــه نشــان داد 
کــه بــه طــور کلــی، ایــن توانایی‏هــا در بودجــه 
ــی از  ــال، برخ ــن ح ــا ای ــدارد. ب ــود ن SR وج
اختلافــات از ایــن یافتــه کلــی بســته بــه منطقه 
)ایــالات متحــده آمریــکا، اروپــا( و شــرایط بــازار 

مشــاهده شــد.

ــرایط بحــران  ــای SR در ش ــرد صندوق‏ه عملک
بــه طــور گســترده‌تری توســط نوفســینگر 
شــد  تحلیــل  و  تجزیــه  وارمــا)2014(26   و 
ــای  ــا اســتفاده از داده‌ه ــن موضــوع را ب ــه ای ک
مربــوط بــه بودجــه ایــالات متحــده بــرای دوره 
دوره،  آن  در  کردنــد.  بررســی   2000-2011
ــد:  ــز کردن ــران تمرک ــر دو بح ــندگان ب نویس
و   2000-2002 فنــاوری  حبــاب  ترکیــدن 
ــج مطالعــه  ــی 2009-2007. نتای بحــران جهان
نشــان داد، اگرچــه در دوره‌هــای بــدون بحــران، 
صندوق‌هــای  از  بدتــر   SR صندوق‌هــای 
ــا در طــول بحــران  ــد، ام ــی عمــل کردن معمول

ــد. ــت یافتن ــری دس ــرد بهت ــه عملک ب
تجزیــه و تحلیــل بیشــتر نشــان داد کــه 
ناشــی از ویژگی‌هــای  ایــن نتایــج عمدتــاً 
صندوق‏هــای SR و اســتفاده از تکنیک‌هــای 
مدیریــت  تــا  اســت  مثبــت  غربالگــری 
مکانیســم‏های  اثربخشــی  پرتفوی‌هــا. 
توســط  شــده  گرفتــه  کار  بــه  غربالگــری 
شــرایط  در  ویــژه  بــه   ،SR صندوق‏هــای 
نامطلــوب بــازار، در مطالعــه اخیــر توســط هنکه 
)2016(27  بــرای نمونــه‏ای از صندوق‏هــای 
ــکا و  ــالات متحــده آمری اوراق قرضــه SR در ای
منطقــه یــورو نیــز تأییــد شــد. چنیــن نتایجــی 
مطابــق بــا نتایــج گــزارش شــده توســط 
ــچ  ــه هی ــت ک ــولتنز )2018(28  اس ــن و ش چ
 SR مزیــت عملکــردی بــرای صندوق‏هــای
ــه  ــی ک ــه آنهای ــبت ب ــال نس ــت فع ــا مدیری ب
غیرفعــال  ســرمایه‏گذاری  اســتراتژی‏های  از 
البتــه  نکردنــد.  پیــدا  می‏کننــد،  اســتفاده 
ــه گکــزی  ــق گفت ــر اســت کــه طب شــایان ذک
و همــکاران )2021(29، اثــر معرفــی SR در 
ــر اســت کــه  ــی قوی‌ت مدیریــت صنــدوق، زمان
ــی  ــرای ارزیاب ــاخصی ب ــد ش ــای چن از مدل‌ه
عملکــرد اســتفاده می‌شــود، کــه اغلــب در 
ادبیــات مالــی تجربــی اســتفاده می‌شــوند. 
ــالا  ــده در ب ــر ش ــوارد ذک ــد م ــی مانن مطالعات
ــا  ــد و ب ــمه می‏گیرن ــی سرچش ــات مال از ادبی
اســتفاده از رویکردهای آماری و اقتصادســنجی، 
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دیدگاهــی توصیفــی تجربــی را اتخــاذ می‏کنند. 
عملکــرد  مــورد  در  ادبیــات  دوم  جریــان 
ــر  صندوق‏هــای ســرمایه‏گذاری مشــترک SR ب
توســعه و بکارگیــری روش‏هایــی بــرای ارزیابــی 
ــان  ــت. جری ــز اس ــا متمرک ــرد صندوق‏ه عملک
دوم ادبیــات در مــورد چنیــن رویکردهایــی 
عملیــات  مدیریت/تحقیــق  علــم  زمینــه  از 
ــای  ــولاً از روش‏ه ــرد و معم ــمه می‏گی سرچش
ــری  ــل تصمیم‏گی ــه و تحلی ــر تجزی ــی ب مبتن
ــی  ــل پوشش ــاره )MCDA( و تحلی ــد معی چن
ــر اســاس  ــد. ب داده‏هــا )DEA( اســتفاده می‏کن
ایــن رویکــرد پژوهشــی، گارســیا ملــون و 
را   MCDA چارچــوب   30)2016( همــکاران 
بــرای ارزیابــی عملکــرد CSR صندوق‌هــای 
ــنهاد  ــع پیش ــد ذی‌نف ــدگاه چن ــترک از دی مش

ــرد.  ک
فرآینــد تحلیــل سلســله مراتبــی بــرای تعریــف 
ــات  ــر اســاس اطلاع ــی ب ــای ارزیاب وزن معیاره
ســری  یــک  طریــق  از  شــده  جمــع‏آوری 
مصاحبــه بــا ســهامداران مختلــف بــه کار 
گرفتــه شــد. ایــن روش بــرای ارزیابــی عملکــرد 
CSR 37 صنــدوق ســرمایه‏گذاری مشــترک 
و  پرز‏گلادیــش  شــد.  اســتفاده  اســپانیا  در 
بــرای   DEAمــدل از    31)2013( همــکاران 
ــرمایه‏گذاری  ــای س ــی صندوق‏ه ــی کارای ارزیاب
 SRI ــی و ــای مال ــب معیاره ــا ترکی مشــترک ب
اســتفاده کــرد. ایــن مــدل بــرای صندوق‌هــای 
ــج نشــان  متعــارف و SR اعمــال شــد کــه نتای
می‌دهــد تفــاوت معنــاداری بیــن دو نــوع 
صنــدوق وجــود نــدارد. مدل‌هــای مبتنــی 
ــاری  ــو و فون ــات باس ــز در مطالع ــر DEA نی ب
همــکاران)2019(33  و  آلــوی  و    32)2014(
ــوان  ــی را می‌ت ــن روش‌های اســتفاده شــد. چنی
بــرای طراحــی سیســتم‌های بهبودیافتــه بــرای 
ــای  ــرد ESG/SRI صندوق‌ه ــدی عملک رتبه‌بن
ــرار  ســرمایه‌گذاری مشــترک مــورد اســتفاده ق
ــای  ــه رتبه‌بندی‌ه ــت ک ــر اس ــایان ذک داد. ش
ــزرگ،  موجــود در حــال حاضــر از مؤسســات ب

بــه دلیــل فقــدان چارچــوب و رویــۀ قابــل قبول 
بــرای چنیــن رتبه‌بندی‌هایــی، تفاوت‌هــای 
و  می‌دهند.)گنگــی  نشــان  را  قابل‌توجهــی 

همــکاران، 2022( 34

بهینه‏ســازی پرتفــوی بــرای صندوق‏هــای 
SR ســرمایه‏گذاری مشــترک

ــان ادبیاتــی کــه در ایــن بررســی  آخریــن جری
مســائل  می‏شــود شــامل  گرفتــه  نظــر  در 
اســت.   SRI در  پورتفــوی  بهینه‏ســازی 
رویکردهــای ســنتی بهینه‌ســازی پرتفــوی، 
ماننــد مــدل میانگیــن واریانــس، بــر معیارهــای 
ریســک-بازده متکــی هســتند. بــا این حــال، در 
زمینــه SRI/ESG، اهــداف اضافــی بایــد بــرای 
ــا  ــای SRI و ESG پورتفوی‏ه ــف ویژگی‌ه توصی
در نظــر گرفتــه شــود. بــه طــور طبیعــی، ایــن 
ــای بهینه‌ســازی  ــه گســترش فرمول‌ه منجــر ب
ــائل  ــه مس ــتاندارد، ب ــوب اس ــه چارچ دو هدف

ــود. ــه می‌ش ــد هدف چن
ســتوئر و همــکاران )2007(35  مســائل نظــری 
و چالش‌هایــی را کــه در انطبــاق مدل‌هــای 
چنــد   SRI/ESG تنظیمــات بــا  اســتاندارد 
ــد.  ــل کردن ــد، تحلی ــود می‌آین ــه وج ــه ب هدف
ــای  ــا و فرمول‌بندی‌ه ــدی مدل‌ه ــات بع مطالع
ــه  ــد. ب ــه کردن ــه ارائ ــن زمین ــی را در ای مختلف
ــکاران )2012(36   ــال، بالســترو و هم ــوان مث عن
یــک رویکــرد برنامه‌ریــزی هــدف37 را ارائــه 
ــد  ــازه می‌ده ــرمایه‌گذاران اج ــه س ــه ب ــرد ک ک
بــا  را  خــود  ســرمایه‌گذاری  اولویت‌هــای 
ــداف  ــه اه ــیدن ب ــرای رس ــداف ب ــن اه تعیی
ــکاران  ــرول و هم ــو ت ــد. بیلبائ ــخص کنن مش
ــک  ــن از ی ــه اول و دوم 2012(38  همچنی )نیم
ــر ارزش  ــی ب ــدف مبتن ــزی ه ــدل برنامه‏ری م
در معــرض خطــر مشــروط، همــراه بــا رویکــرد 
MCDA فــازی اســتفاده کــرد، کــه امــکان 
 SRI ــداف ــازی در اه ــات ف ــازی ترجیح مدل‌س

را فراهــم می‌کنــد.
در مطالعــات فــوق، مدل‌هــای بهینه‌ســازی 
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ــرد  ــرای نشــان دادن کارب ــاً ب پیشــنهادی عمدت
زمینــه  یــک  در  فوق‌الذکــر  رویکردهــای 
تجویــزی اســتفاده شــد. بــا ایــن وجــود، 
SRI/ رویکردهــای بهینه‌ســازی پورتفــوی در
و  توصیفــی  چارچــوب  یــک  در  نیــز   ESG
بــه  شــده‌اند.  گرفتــه  کار  بــه  پیش‌بینــی 
عنــوان مثــال، بــر اســاس چارچــوب ارائــه شــده 
توســط ســتوئر و همــکاران )2007(، مطالعــات 
اوتــز و همــکاران )2014، 2015( مدل‏هــای 
بهینه‏ســازی پورتفــوی را بــر اســاس ســه 
 ESG هــدف، یعنــی بــازده، واریانــس، عملکــرد
ارائــه کردنــد. بــه جــز توســعه نظــری مدل‌هــای 
ســه هدفــه، نویســندگان آنهــا را در نمونه‌هایــی 
از صندوق‏هــای SRI از ایــالات متحــده بــه 
ــی  ــیوه‌های فعل ــه ش ــد ک ــد و دریافتن کار بردن
صندوق‌هــا در بعــد ESG بســیار پایین‌تــر از 
آن چیــزی اســت کــه در صــورت رویکردهــای 
ــه  ــوان ب ــب می‌ت ــوی مناس ــازی پرتف بهینه‌س
و  گاســر  می‏شــوند.  پذیرفتــه  آورد،  دســت 

همــکاران )2017(39  همچنیــن یــک رویکــرد 
ــه را در  ــه هدف ــهام س ــبد س ــازی س بهینه‏س
نظــر گرفــت و از طریــق اعمــال آن در نمونــه 
از 6000 شــرکت، آنهــا  از بیــش  بزرگــی 
ــن  ــه بی ــک مبادل ــع ی ــه در واق ــد ک دریافتن
اهــداف مالــی و SR وجــود دارد. ایــن مبادلــه 
ــق بهینه‏ســازی ســنتی  ــوان از طری را نمــی ت
 SR ریســک بــازده، کــه منجــر بــه رتبه‏بنــدی
بــه میــزان قابــل توجهــی پایین‌تــر می‌شــود، 

ــق داد. تطبی
داده‌هــای  از  بهره‌بــرداری  بــا  نهایــت،  در 
ــای  ــترده از فناوری‌ه ــتفاده گس ــزرگ و اس ب
محاســباتی مــدرن از حــوزه هــوش مصنوعــی، 
ــای  ــعه رویکرده ــدی در توس ــات جدی امکان
بــرای  پیچیــده  پرتفــوی  بهینه‌ســازی 
صندوق‏هــای SR بــه وجــود می‌آیــد. در ایــن 
راســتا، وو و همــکاران )2019(40  یک معماری 
ســرمایه‌گذاری‌های  بــرای  بهینه‌ســازی 
ــب  ــزء را ترکی ــه ج ــه س ــد ک ــه کردن SR ارائ

می‌کنــد: )1( یــک سیســتم یادگیــری عمیــق 
ــدت دو  ــه کوتاه‌م ــی حافظ ــبکه عصب ــک ش )ی
ــهام، )2(  ــازده س ــی ب ــرای پیش‌بین ــه( ب جهت
ــن  ــوی میانگی ــازی پرتف ــدل بهینه‌س ــک م ی
واریانــس ESG بــرای تخصیــص ســرمایه، و )3( 
یــک مــاژول یادگیــری تقویتــی بــرای آمــوزش 
ــادل مجــدد  ــی و تع مجــدد سیســتم پیش‌بین

ــا. ــه پوی ــک زمین ــا در ی پرتفوه

6- نتیجه‏گیری
پیامدهــای  کــه  اســت  فرآینــدی   SRI
شــرکتی  و  زیســت‏محیطی  اجتماعــی، 
نظــر  در  را  مالــی  ســرمایه‏گذاری‏های 
ــا  ــکاران، 2010(41 . ب ــدو و هم ــرد )اولم می‏گی
ــه  وجــود توســعه SRI، هنــوز نیــاز شــدیدی ب
اطلاعــات قابــل اعتمــاد در مــورد سیاســت‌های 
دنبــال  شــرکت‌ها  کــه  زیســت‏محیطی 
ــتراتژی‏های  ــی و اس ــر اجتماع ــد، تأثی می‏کنن
ــه  ــی ب ــود دارد. دسترس ــا وج ــی آنه حاکمیت
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چنیــن اطلاعاتــی بــرای جــذب ســرمایه‌گذاران 
در SRI هــا ضــروری اســت.

ــور  ــه ظه ــر ب ــات ESG منج ــه اطلاع ــاز ب نی
و  داده  ارائه‏دهنــدگان  از  زیــادی  تعــداد 
را  مؤسســاتی شــده اســت کــه اطلاعاتــی 
پایــداری  مختلــف  شــاخص‌های  مــورد  در 
ایــن  می‏دهنــد.  ارائــه  ســرمایه‏گذاران  بــه 
ــرد  ــه عملک ــه مطالع ــداری ب ــاخص‏های پای ش
و  زیســت‏محیطی  اجتماعــی،  اقتصــادی، 
حاکمیــت شــرکتی شــرکت‏ها کمــک می‏کنــد. 
ــد  ــن شــاخص‌ها در عمــل مفی ــه ای ــرای اینک ب
ــق معیارهــای  ــه از طری باشــند، مهــم اســت ک
قابــل اندازه‌گیــری، دیــدی عینــی از اصــول 
CSR، SRI و ESG ارائــه دهنــد. بــر اســاس 
ــع از  ــه فهرســتی جام ــن مقال ــده، در ای ــن ای ای
ــوان  ــه می‌ت ــد ک ــه ش ــی ارائ ــای ارزیاب معیاره
بــرای ایــن منظــور اســتفاده کــرد. چنیــن 
فهرســتی می‏توانــد مبنایــی بــرای توســعه 

سیســتم‌های ارزیابــی جامــع باشــد.
حوزه SRI و ESG به ســرعت در حال پیشــرفت 
ــای  ــا چالش‏ه ــی ب ــت جهان ــرا صنع ــت زی اس
جدیــدی روبــرو اســت. بــه عنــوان مثــال، 
همه‌گیــری اخیــر کوویــد 19 اهمیــت خطــرات 
ســامتی را برجســته کــرد و نگرانی‌هایــی را در 
میــان ســرمایه‌گذاران در مــورد نحــوه واکنــش 
ــوس  ــرد )دار و ب ــاد ک ــا ایج ــه آنه ــرکت‌ها ب ش
2022(42. رویدادهــای ژئوپلیتیــک در اروپــا، 
بحــران انــرژی، و آشــفتگی در بازارهــای مالــی 
ــد  ــاد می‌کنن ــدی را ایج ــط جدی ــی، محی جهان
 ESG و   SRI ســرمایه‌گذاری‌های  آن  در  کــه 
ــن،  ــد. بنابرای ــرار گیرن ــری ق ــورد بازنگ ــد م بای
ــن  ــر ای ــرای کشــف تأثی ــات بیشــتری ب تحقیق
ــر  ــاوه ب ــت. ع ــاز اس ــورد نی ــد م ــرایط جدی ش
ــد  ــای SRI/ESG بای ــات و داده ه ــن، اطلاع ای
همچنیــن  اعتبارســنجی  شــوند.  جامع‏تــر 
شــرکت‌ها  توســط  آنچــه  مقایســه  بــرای 
مشــترک  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای  و 
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