
 ( ESG) یشرکت تیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیز

 تیو حاکم یمسائل اجتماع ،یطیمحستیاست که مسائل ز یگذارهیاصل سرما کیاز  یاخلاصه

اوقات به عنوان  یگاه ESGبا ملاحظات  یگذارهیسرما .دهدیقرار م تیرا در اولو یشرکت

 .شودیم دهینام رگذاریتأث یگذارهیسرما تر،رانهیشگیدر موارد پ ایمسئولانه  یگذارهیسرما

برنده  دهدیم تیاهمکه  یکس با عنوان " 2004در سال  یبار در گزارش نیاول یبرا ESG اصطلاح

تا سال  به دعوت سازمان ملل متحد بود. یاز موسسات مال ی" مطرح شد، که ابتکار مشترکشودیم

 لیتبد یجهان دهیپد کیسازمان ملل به  یکتشر یاجتماع تیابتکار مسئول کیاز  ESG، جنبش 2023

 .دربرمی گرفترا  تیریتحت مد ییدلار دارا ونیلیتر 30از  شیشده بود که ب

ها و عدم داده تیفیها شامل کحوزه نیو حوزه تمرکز متفاوت است. ا دگاهیبسته به د ESGاز  انتقادات

 ریخ یابیو ارز فیو تنوع در تعر ؛ییدر حال تحول؛ سبزشو یهااستیمقررات و س ؛یاستانداردساز

 کند،یعمل م یدولتبه عنوان امتداد بالفعل مقررات  ESGاز منتقدان معتقدند که  یبرخ است. یاجتماع

 کنندیرا اعمال م ESG یراک استانداردهامانند بلک یبزرگ یگذارهیسرما یهاکه شرکت یبه طور

 ESG نکهیبر ا یمبن یامر منجر به اتهامات نیا .کنندا وضع آنها ر ما  یمستق توانندیها نمکه دولت

شده  کند،یم جادیا کیبدون نظارت دموکرات هابر بازارها و رفتار شرکت یرگذاریتأث یبرا یسمیمکان

 کرده است. جادیا یروادهیو ز ییرا در مورد پاسخگو ییهایاست و نگران

 خچهیتار

 نیبا ا است. سکیاز ر ینیسطح مع یبرا یبازده مال لیبر پتانس یعمدتا  مبتن یگذارهیسرما ماتیتصم

پول وجود  یگذارهیدر مورد محل سرما یریگمیتصم یبرا یگرید اریبس یارهایمع شهیحال، هم

 .الهیگرفته تا پاداش  یاسیاز ملاحظات س -داشته است 

 نیاز مشهورتر یکیمنجر به  یجنوب یقایآفر در دیآپارتا میاز رژ ی، انزجار جهان1970دهه  در

 ندهیشد. در پاسخ به درخواست فزا یخطوط اخلاق یدر راستا ینشیگز یگذارهیعدم سرما یهانمونه

 الاتیجنرال موتورز در ا رهیمد ئتیعضو ه وان،یلئون سال شیکش م،یرژ نیا هیعل میتحر یبرا

آنچه که به  کرد. نیتدو یجنوب یقایارت با آفرتج یبرا یرفتار نامهنییآ کی 1977در سال  تحده،م

گزارش  نیرا به خود جلب کرد. چند یادی( شناخته شد، توجه زوانی)کد سال وانیعنوان اصول سال

 یرهاوکادر کسب ییکایآمر یهاشود که چه تعداد از شرکت یتوسط دولت سفارش داده شد تا بررس

ها گزارش نیا جی. نتاکردندیم یگذارهیسرما کردند،یرا نقض م وانیکه قانون سال یجنوب یقایآفر

 یجنوب یقایآفر یهااز شرکت یاریمتحده از بس الاتیا یهایگذارهیمنجر به خروج گسترده سرما

 یرا برا یاندهیفزا زهیآن، انگ یتوسط جامعه تجار یجنوب یقایآفر میاز آن بر رژ یشد. فشار ناش

 کرد. دجایا دیآپارتا ستمیکنار گذاشتن س

 ،یکوکاریغالب ن یدر پاسخ به فضا دمن،یفر لتونی، اقتصاددان م1970و  1960 یهادهه در

و مقررات و  گذاردیم یمنف ریشرکت تأث کی یبر عملکرد مال یاجتماع تیاستدلال کرد که مسئول

 کی یابیارز هنکیبر ا یاو مبن یادعا .رساندیم بیبه اقتصاد کلان آس شهیدخالت "دولت بزرگ" هم

 تیاز مسئول یناش یهانهیباشد )و هز یمنحصرا  بر اساس سود مال با  یتقر دیبا ییدارا ایشرکت 

(. با دیمراجعه کن دمنیفر نیبود )به دکتر جیرا ستمیقرن ب شتریشود( در ب یتلق یرضروریغ یاجتماع

اس.  مزی، ج19۸۸ال متضاد شروع به رواج کرد. در س یاهینظر ستم،یحال، در اواخر قرن ب نیا

 «یانسان هیسرما جادیدر ا یاجتماع هیسرما»با عنوان  کایآمر یشناسدر مجله جامعه یاکولمن مقاله



 هیو مفهوم سرما دیدر اقتصاد را به چالش کش «یمنافع شخص»مقاله تسلط مفهوم  نینوشت. ا

 کرد. یرا در سنجش ارزش معرف یاجتماع

: استفاده از کردیعمل م یطیمحستیز یهاکه در ائتلاف با گروه شدیاز فشار اعمال م یدیجد نوع

 هاسکیبه گنجاندن ر هیسرما یها و بازارهاشرکت قیتشو یبرا یجمع گذارانهیسرما یقدرت اهرم

 .شانیهایریگمیدر تصم یو اجتماع یطیمحستیز یهاو فرصت

سابقه  یگذارهیبازار سرما یتقاضا نبود، و طرف یدیجد زیچ ینشیگز یگذارهیمفهوم سرما اگرچه

خود را کنترل کنند، اما آنچه  یهایگذارهیاثرات سرما خواستندیداشت که م یدر مورد کسان یطولان

 آنمعادله بود. در  نیاز طرف عرضه ا یشروع به توسعه کرد، پاسخ کمیو  ستیدر آغاز قرن ب

. بازار شدیشناخته م یاجتماع تیمسئول ای یاخلاق یگذارهیحوزه معمولا  به عنوان سرما نیزمان، ا

کرد که با هدف آنچه که به عنوان  یروزافزون به محصولات ازیشروع به درک ن یگذارهیسرما

خالق بنگاه  ،یاسپرکل ری، فر19۸1شده بودند. در سال  یطراح شد،یمسئول شناخته م گذارهیسرما

را منتشر کرد که در آن  «یکار مشارکت یبرا یتیریمد یابزار - یاجتماع یزیمم»کتاب  ،یاجتماع

 دیها باسازمان ریو سا یاجتماع یهارا که بنگاه یداخل یارهایاز مع یامجموعه دهیبار ا نیاول یبرا

ارها عبارت بودند از: یمع نیکرد. ا یسالانه خود استفاده کنند، معرف یو حسابدار یزیردر برنامه

و به عنوان  ،یطیمحستیز تیو مسئول یسازمان تیحاکم ،یعخلق ثروت اجتما ،یدوام مال تیقابل

از  یکی نگتون،ی، جان الک199۸شناخته شدند. بعدها، در سال  یاجتماع یو حسابرس یحسابدار

سود کسب و  گانهآدمخواران با چنگال: سه»کتاب  ،«یداریپا» یشرکت مشاوره تجار انگذارانیبن

 ییرا شناسا یرمالیغ یهااز بنگاه یر آن خوشه نوظهوررا منتشر کرد که د «کمیو  ستیکار قرن ب

ارزش سهام لحاظ شوند. او عبارت  ایشرکت  کیارزش  کنندهنییدر عوامل تع دیکه با یبیضرا کرد.

 دیموجود در محاسبه جد یو اجتماع یطیمحستیز ،یرا ابداع کرد که به عوامل مال« گانه سودسه»

 یششروع به فروپا یو بخش مال ستیز طیبخش مح نیب قیدق کی، تفکدر همان زمان اشاره دارد.

نظارت بر  یکه برا یالمللنیب ئتیعضو ه ت،یاسم-تسی سیدر شهر لندن، کر 2002کرد. در سال 

شرکت مشاوره  کی انگذاریو بن کیارگان دیاستاندارد تول عیو توز یاعتباربخش ،یساخت فن

 نیکرد. ا سیرا تأس یطیمحستیز یمال یقاتیتحق یهاگروه نیاز اول یکیانتخاب شده بود،  یبرندساز

به عنوان  ستیز طیمح ینهاد متولمردم یهاشهر و سازمان یوکلا ،یاز رهبران مال یررسمیغ گروه

 یطیمحستیز یاستانداردها نیب یهمبستگ تیماه یآن بررس تیشناخته شد و مامور «لتیفض رهیدا»

 تبزرگ جهان با ارائه خدما یگذارهیبانک و موسسه سرما نیچندبود.  یو عملکرد مال یو اجتماع

آنها بانک  نیپاسخ دادند. از جمله اول ESG یگذارهیفروش، به علاقه روزافزون به بازار سرما

 یمبتن قاتیاز تحق 2001در لندن بودند که در سال  رلیتا کیما تریو صندوق ژوپ بنکویونی یلیبرز

 استفاده کردند. کورپیتیو س HSBCبه  ینشیگز یگذارهیسرماارائه خدمات  یبرا ESGبر 

را  یخیفرض تار نیهنوز ا یگذارهیاز بازار سرما یابخش عمده د،یهزاره جد هیاول یهاسال در

 هیریخ یهاتی. فعالشوندیم هیذاتا  مانع از بازگشت سرما یاخلاق یهایگذارهیبودند که سرما رفتهیپذ

 نیا یرا برا یاشدهرفتهیپذ یدانشگاه یمبنا دمنیو فر شدیدآور محسوب نموکار سوبه کسب یکمک

حال،  نیاست. با ا شتریآن ب یایاز مزا یرفتار مسئولانه اخلاق یهانهیاستدلال ارائه کرده بود که هز

و  نگینگار، رابرت لور، دو روزنامه199۸. در سال شدندیم دهیکم به چالش کشکم اتیفرض نیا

در  یابتدا فهرست دررا منتشر کردند، که « کار کردن یشرکت برتر فورچون برا 100» لتون،یم

 تیمسئول نهیمتحده در زم الاتیا یهاشرکت نیاز بهتر یکه فهرست یمجله فورچون بود، سپس کتاب

. از سه حوزه مورد کردیم یآن را گردآور جهیآنها در نت یعملکرد مال یو چگونگ یشرکت یاجتماع



ها توجه عموم و رسانه نیشتریب یو اجتماع یطیمحستیز یهاآنها بود، حوزه ندهینما ESGتوجه که 

 تزی. موسکوویمیاقل راتییدر مورد تغ ندهیفزا یهاترس لیبه دل ژهیرا به خود جلب کرده بودند، به و

او مربوط به نحوه  لیمسئولانه جلب کرد. تحل یگذارهیسرما یشرکت تیتوجه را به جنبه حاکم

ها، روابط سهامداران و نحوه برخورد با کارکنان بود. او استدلال کرد که بهبود شرکت تیریمد

را به حداکثر  یوربلکه برعکس، بهره رساند؛ینم بیآس یبه عملکرد مال یشرکت تیحاکم یهاهیرو

 برتر یو منجر به جذب و استفاده از استعدادها کندیم نیها را تضمشرکت ییکارا رساند،یم

آن بر سهولت استخدام  ریتز و تأثیفهرست موسکوو تی، موفق2000دهه  لی. در اواشودیم یتیریمد

در  .دیرا به چالش کش ESGعوامل  یمال ریمربوط به تأث یخیتار اتیها و شهرت برند، فرضشرکت

نتشر کرد که م یدر مجله اقتصاد مال یادر وارتون، مقاله ی، الکس ادمانز، استاد امور مال2011سال 

درصد نسبت  3تا  2از نظر بازده سهام، سالانه « کار کردن یشرکت برتر برا 100» دادینشان م

اند که به داشته یاند و درآمدداشته یعملکرد بهتر 2009تا  19۸4 یهاخود در طول سال انیبه همتا

 .فراتر رفته است لگرانیاز انتظارات تحل کیستماتیطور س

 یرا از شرکت حقوق یسازمان ملل متحد، گزارش ستیز طیبرنامه مح ی، ابتکار مال200۵سال  در

و مسائل  گذارانهیقانون در رابطه با سرما ریدر مورد تفس نگریبروکهاوس در لدزیفرشف یالمللنیب

ESG یگذارهیسرما یهاشرکت یکه نه تنها برا دیرس جهینت نیبه ا لدزیسفارش داد. گزارش فرشف 

 فهیاز وظ یادغام کنند، بلکه مسلما  بخش یگذارهیسرما لیرا در تحل ESGکه مسائل  مجاز است

 یمنع چیکرد که ه دیی)انگلستان و ولز( تأ یحقوق ونیسی، کم2014در سال  هست. زیآنها ن یامانتدار

 یهایریگمیهنگام تصم ESGاز در نظر گرفتن عوامل  گرانیو د یبازنشستگ انیمتول یبرا

 وجود ندارد. یگذارهیماسر

را کاهش  یعملکرد مال ،یمال یهاهیدر رو ESGاستدلال که ادغام عوامل  نیاز ا دمنیکه فر یحال در

قرن منتشر شدند که  هیاول یهادر سال یمتعدد یهاکرده بود، گزارش کیآکادم تیحما دهد،یم

 کلی، ما2006در سال  .کردندیم یبانیمخالف پشت یهاکه از استدلال دادندیرا ارائه م یقاتیتحق

منتشر  رگذاریتأث یامطالعه ورک،یویبارنت از دانشگاه آکسفورد و رابرت سالومون از دانشگاه ن

 یاآنها رابطه -باشند  گریکدیممکن است مکمل  یاستدلال حت نیگرفت دو طرف ا جهیکردند که نت

و هم  ینشیزگ یگذارهیسرما یهاوهی. هم شمطرح کردند یو عملکرد مال یاجتماع تیمسئول نیب

را به حداکثر  یگذارهیسبد سرما کی یعملکرد مال توانندیم ینشیرگزیغ یگذارهیسرما یهاوهیش

 یگذارهیسرما یبرا انهیراه م کی رساند،یم بیکه احتمالا  به عملکرد آس یریبرسانند و تنها مس

 ESGکه به مسائل  ییهابزرگ و بانک یگذارهیسرما یها[ علاوه بر شرکت20بود.] ینشیگز

 یگذارهیکه به طور خاص با سرما یگذارهیسرما یهااز شرکت یامند هستند، مجموعهعلاقه

در سراسر جهان  و یمال یایدر دن سروکار دارند، ESGبر  یمبتن یگذارهیسرما یمسئولانه و سبدها

 شروع به ظهور کردند.

 لیدر تحل یبه عنوان ملاحظات ESGمعتقدند که توسعه عوامل  یگذارهیدر صنعت سرما یاریبس

 یو عملکرد مال ESGتوجه به مسائل  نیشواهد مربوط به رابطه ب است. ریناپذاجتناب یگذارهیسرما

 یداریو شناخت گسترده از ضرورت پا یامانتدار فهیوظ بیاست و ترک شیدر حال افزا

 تیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیز یهایاست که نگران یمعن نیدر درازمدت به ا هایگذارهیسرما

 ن،یعلاوه بر ا .کنندیم دایپ تیاهم یگذارهیدر بازار سرما یاندهیاکنون به طور فزا یشرکت

سطح  مولا  ( معشودیاز طرف آنها انجام م هایاندازها و مستمر)که پس یینها نفعانیاز ذ هاینظرسنج



در کنار بازده بلندمدت و  یطیمحستیو ز یدر نظر گرفتن مسائل اجتماع یا برار تیاز حما ییبالا

 .دهدینشان م سکیبا ر شدهلیتعد

 ESG مسئله بشردوستانه  کی بیشترمسئله عملی است تا 

 یاخلاق یو اثربخش یداریعوامل ناملموس مربوط به پا جزو دیرا با یزیچه چ نکهیمورد ا در

 جیاز کلمات را هیها از استفاده اولو بحث وجود داشته است. نام تیعدم قطع د،ینام هایارگذهیسرما

 - یگذارهیرماس لیانواع تحل یممکن برا فاتیاز توص یاگسترده فیمانند "سبز" و "اکو" گرفته تا ط

"، یامال"، "فری"اخلاق ،(SRI)" یمسئولانه اجتماع یگذارهیمسئولانه"، "سرما یگذارهی"سرما

" و موارد یرسنتی"، "سلامت شرکت"، "غافتهی، "کسب و کار بهبود (LHIبلندمدت" ) یگذارهی"سرما

 کیرفته شده است. یاکنون به طور گسترده پذ ESGاند. اما غلبه اصطلاح بوده ریمتغ - گرید

 AQو  Axa یگذارهیسرما رانیکه توسط مد یجهان یگذارهیمتخصص سرما 3۵0از  ینظرسنج

Research  به اتفاق متخصصان اصطلاح  بیقر تیگرفت که اکثر جهیانجام شد، نت 200۸در سال

ESG دهندیم حیترج ییهاداده نیچن فیتوص یرا برا. 

 

دادن به بحث در  انیپا یپروژه سه ساله را برا کینسل  ادیو بن PRI ،UNEP FI، 2016 هیژانو در

 یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیادغام مسائل ز یمشروع برا یمانع یامانتدار فهیوظ ایآ نکهیمورد ا

 است، آغاز کردند. یریگمیو تصم یگذارهیسرما هیدر رو

توسط  201۵در سپتامبر  «کمیو  ستیدر قرن ب یامانتدار فهیوظ»امر پس از انتشار گزارش  نیا

PRI ،UNEP FI ،UNEP Inquiry  وUN Global Compact .جهیگزارش نت نیا صورت گرفت 

بلندمدت، از جمله مسائل  یگذارهیارزش سرما یهاعدم در نظر گرفتن همه محرک»گرفت که 

ESGقابل توجه،  یهاشرفتیاذعان کرد که با وجود پ نیهمچن«. است یامانتدار فهی، شکست وظ

 یریگمیتصم یندهایرا به طور کامل در فرآ ESGهنوز مسائل  گذارانهیاز سرما یاریبس

 ESGسازمان در تلاش بودند تا انطباق با  نی، چند2021اند. در سال خود ادغام نکرده یگذارهیسرما

و در  عیصنا نیب ،یبندرتبه یهاآژانس نیب ییکنند تا استانداردها لیتبد تردرکقابل  یندیرا به فرآ

ابزار  دگاهیاز د بود که Workivaمانند  ییهاشامل شرکت نیشود. ا جادیا ییقضا یهاسراسر حوزه

که (  TCFDمرتبط با آب و هوا ) یمال یافشا ژهیمانند گروه و ییهاآژانس کردند؛یکار م یفناور

 یمال یمانند مقررات افشا یو مقررات دولت دادند؛یخاص توسعه م عیرا در صنا یمشترک نیمضام

 (SFDR)اروپا  هیاتحاد داریپا

 یهاشرکت ریدر کنار سا ،یو آموند یتیدلیراک، فبلک یها، شرکت19-دیکوو یریگطول همه در

 گریکدیدر آنها داشتند، فشار آوردند تا با  یادیکه سهام ز یداروساز یهابه شرکت ،ییدارا تیریمد

 کنند. یهمکار

رار ، با هدف قESGبردن  نیاز ب یرا برا ینیمرتبط، کمپ یها، لئونارد لئو و شبکه2023سال  در

 یهاکنندگان و دادستانمصرف قاتیآغاز کردند. تحق ست،یز طیسازگار با مح یهایگذارهیدادن سرما

 ESG یگذارهیونگارد از سرما در مورد گروه ونگارد را اعلام کردند. قاتیتحق خواه،یکل جمهور

بت به آن نس یامانتدار فیبا وظا نیآن اظهار داشت که ا رعاملیمد رایفاصله گرفت، ز

سهام فعال آنها در هر دوره پنج ساله از  ریمد 7نفر از  1. کمتر از ستیسازگار ن گذارانهیسرما



صفر  خالص یگذارهیاز آنها منحصرا  به روش سرما کی چیداشتند و ه یبازار گسترده عملکرد بهتر

 نبودند. یمتک

 ESG یارهایبا مع یگذارهیسرما

و اهداف  سیتوافق پار ای COP21توسط  یدر سطح جهان ESG قیرمسئولانه از ط یگذارهیسرما

 شده است. تیهدا 2030سازمان ملل متحد  داریتوسعه پا

کردند. در واقع، ارزش بازار  دایپ یدر حوزه مال یاشدهتیتثب گاهیجا ESG یهایبندو رتبه فاکتورها

 شدهینیبشیبا رشد پ یگذارهیدلار سرما ونیلیتر 1۸.4از  شیب 2021در سال  ESG یهاییدارا

 ه بود.یشاهد خروج سرما 2023بار در سال  نیاول یبرا ESG بود. 2026درصد تا سال  12.9

 یهادر بازار صندوق شرویپ گاهیبخش، جا نیدر ا یجهان یهاییدرصد از دارا ۸4اروپا با  هیاتحاد

 یبازار برا نیترو متنوع نیترشرفتهیبه عنوان پ هیاتحاد نیا ن،یدارد. علاوه بر ا داریپا

، 2023 امبرتا سپت اد،یمتحده، با فاصله ز الاتیا سه،ی. در مقاشودیشناخته م ESG یهایگذارهیسرما

 .را به خود اختصاص داده است یجهان داریپا یهاصندوق یهاییدارا نیدرصد از ا 11

 هاییدارا یامنطقه یهاانیجر 2023ماهه سوم بر اساس منطقه در سه یجهان داریپا یهاصندوق آمار

 هاصندوق

 درصد از کل تعداد درصد از کل کایدلار آمر اردیلیم کایدلار آمر اردیلیم

 73 ۵,60۸ ۸4 2,293 1۵.3 اروپا

 9 661 11 299 2.7−متحده  الاتیا

 7 ۵39 2 67 2.0به جز ژاپن  ایآس

 4 26۸ 1 31 0.0 لندیوزین/ایاسترال

 3 236 1 23 0.9− ژاپن

 4 336 1 31 0.1− کانادا

 100 7,64۸ 100 2,744 13.7 کل

کاهش قابل  تر،رانهیو مقررات سختگ ییمربوط به سبزشو یبه ذکر است که در بحبوحه ادعاها لازم

را در نام خود دارند، وجود دارد. تعداد  ESGکه اصطلاحات مرتبط با  ییهادر صندوق یتوجه

از نام  ESGمتحده در حال حذف اصطلاحات مرتبط با  الاتیدر ا ییهارکتش هااز صندوق یاندهیفزا

 .شودیکه در اروپا مشاهده نم یخود هستند، روند

 (کایدلار آمر اردیلی)م یجهان داریپا یهاصندوق یمال یهاانیجر

سبد  کی جادیکه شامل ا کندیم فیصورت تعر نیرا به ا داریپا یهایگذارهیسرما جیکمبر دانشگاه

 نیقادر به تحمل در درازمدت هستند. همچن ای داریاست که پا ییهاییبا انتخاب دارا یگذارهیسرما

 یداریپا یرا که برا ییهاییقاطع در نظر گرفت که دارا کردیرو کیآن را به عنوان  توانیم

 .کندیحذف م شوند،یم یمضر تلق یو اجتماع یطیمحستیبلندمدت ز



 

و  دارتریپا یهایگذارهیسرما یبرا یرو به رشد جهان یدر پاسخ به تقاضا ESG یااستاندارده

 جیبه تدر 1960استانداردها در سال  نیاند. از زمان توسعه اشده نیتدو یتر از نظر اجتماعمسئولانه

 نکهیا قیقد نییاست، تع یاجتماع تیو مسئول یداریپا تیاز اهم یشناخت جهان جهیو نت افتهیتکامل 

 ایکشورها  یحال، برخ نیاند، دشوار است. با اداشته ازیاستانداردها ن نیکدام کشورها ابتدا به ا

مانند  ییاروپا یفعال هستند. به عنوان مثال، کشورها ESG یاستانداردها جیدر ترو ژهیمناطق به و

 یارهایام معشگامان ادغیمانند هلند پ یی)دانمارک، سوئد، نروژ( و کشورها یناویاسکاند یکشورها

ESG شمال  یکشورها نیا ب،یترت نیهستند. به هم یشرکت تیو حاکم یگذارهیسرما یهااستیدر س

 .کنندیکسب م ینسبتا  خوب ازیامت ESG یارهایمع یالمللنیب یهایابیاز ارز یاریاروپا امروزه در بس

را در نظر  ESG یارهایکه مع یسنت یها، تعداد صندوق2016تا  2007 یهاسال نیب ن،یبر ا علاوه

که تعداد  شودیزده م نیتخم ن،یعلاوه بر ا است. افتهی شیافزا 1000از  شیبه ب 260از  رند،یگیم

دو برابر  2022تا  2019 یهاسال نیب رند،یگیرا در نظر م ESG یارهایکه مع ییهایگذارهیسرما

سه سال دو  نیدر طول ا ESGبا تعهد  ییهاندوقکه ص کندیادعا م زین یگریمطالعه دشده باشد. 

 2012 یهاسال نیکه ب دهدیمطالعات نشان م نیاز آخر یکی ت،یدر نها٪.۵٪ به 3اند، از برابر شده

که ارزش  یوجود دارد، به طور یجهان داریپا یگذارهیسرما یهاییدر دارا یرشد واقع 2020تا 

 یهارشد در صندوق نیا است. افتهی شیدلار افزا ونیلیتر 3۵.3 دلار به ونیلیتر 13.6از  هاییدارا

 نیهمسو است. با ا داریپا یگذارهیبه سرما گذارانهی، البته با علاقه روزافزون سرماESGمنطبق با 

در  یادیدر دو سال گذشته منجر به کاهش ز ESG یهاصندوق یبرا ترنییحال، بازده پا

 شده است. هایگذارهیسرما

پول  سابقهیشاهد برداشت ب 202۵ماهه اول سال ، در سهESG یهادر صندوق یکل شیوجود افزا با

 .میبود داریپا یهااز صندوق

 



 نفعانیذ

قرار  ریشکل تحت تأث کیها و کشورها به نکته مهم است که همه نسل نیتوجه به ا نفعان،یمورد ذ در

 ییو توانا لیمناطق از نظر تما نیب یقابل توجه یهاتفاوت ،یجهان اسی. اولا ، در مقرندیگینم

 جیرسد نتایوجود دارد. به نظر م شانیهایگذارهیدر سرما ESGپرداختن به مسائل  یها براشرکت

 انه،یرا در اروپا، خاورم یترو روند مطلوب کندیم دییاختلافات را تأ نیمختلف ا یهاینظرسنج

. در واقع، بخش دهدینشان م ،یشمال یکایبا آمر سهیدر مقا ه،یانوسیو اق ایو آس(  EMEA) قایآفر

را در نظر  ESGمسائل  EMEA (74٪)٪( و 7۸) هیانوسیو اق ایدهندگان در آساز پاسخ ییبالا

 گاهی. جادهندیم تی٪( به آنها اهم۵9) یشمال یکایدر آمر یکمتر تیکه اکثر یدر حال رند،یگیم

است، فنلاند در رتبه اول، پس از آن  یی" اروپاکینورد یا  "کشورهاامسال منحصر ESG یبندرتبه

ممکن است با گذشت  یااختلافات منطقه نیدر رتبه سوم قرار دارند. ا سلندیسوئد در رتبه دوم و ا

مثال، در  یها به طور کامل درک نشده است. براتفاوت نیا یاساس لیکند، اگرچه دلا رییزمان تغ

ممکن  گذارانهیمند هستند، سرمابهره رانهیو مقررات سختگ افتهیتوسعه یارهاکه از باز ییکشورها

 نیبنابرا رند،یگیتوسط مقررات مورد توجه قرار م ESGاز مسائل  یاست فرض کنند که برخ

  موضوعات وجود دارد. نینسبت به ا یکمتر تیحساس

بازار  کیدر  ژهیبه و گر،یبه منطقه د ییایمنطقه جغراف کیاز  ESG یبندرتبه سهیحال، مقا نیا با

( و تیموقع نیاروپا )در بهتر نیب ژهیها، به وشرکت یبنددر رتبه راتیی. تغستین یکار آسان ،یجهان

 یذات تیفیک اباشد ت یگزارشگر تیفیکننده کحالت(، ممکن است منعکس نی)در بدتر یشمال یکایآمر

از  یمتفاوت است و برخ یختلف به طور قابل توجهمناطق م نیالزامات افشا ب.   ESG یهاهیرو

از  شیبا ب ییهاشرکت ی" برایرمالیغ یمال یهاآور در اروپا، مانند انتشار "صورتمقررات الزام

حال، علاقه  نیبگذارد. در ع ریمنطقه تأث ESG یبندکارمند، ممکن است به طور مثبت بر رتبه ۵00

 .کندیروند کمک م نیبه ا زین ESG یهایگذارهیبه سرما ییاروپا گذارانهیسرما شتریب

و با  دهندینشان م ESG یگذارهیبه سرما یاندهی، علاقه فزاZمانند نسل هزاره و نسل  د،یجد یهانسل

 جیتنوع را ترو گذارند،یدارند، به حقوق بشر احترام م داریپا یهاهیکه رو ییهادادن شرکت حیترج

 یهاتخابخود را با ان یهاجامعه متعهد هستند، ارزش یبرا و به اقدامات مثبت دهندیم

، حدود 2021انجام شده در سال  ینظرسنج کی. در واقع، طبق کنندیخود همسو م یگذارهیسرما

را در  ESG یارهایکه مع کنندیاستفاده م ییهایگذارهیفقط از سرما ایسوم از نسل هزاره اغلب  کی

  .مرهابو یبی٪ از نسل ب2و  Xاز نسل  Z ،16٪٪ از نسل 19با  سهیدر مقا رند،یگینظر م

 ی. در حالمیرا به چالش بکش ESG یگذارهیدر مورد سرما یکل دگاهید نیحال، مهم است که ا نیا با

در  هاتیو اولو هادگاهیاست که تنوع د یضرور دهند،ینشان م یشتریها علاقه باز گروه یکه برخ

در مورد  اهاشتب یحت ایساده  دگاهید کیمنجر به  تواندیتعصب م نی. امیهد صیها را تشخنسل نیب

ممکن  ندهیآ یهانسل هانیتراز حد بر جذاب شیشود. تمرکز ب ESG یهایگذارهیسرما یواقع ریتأث

تر و متعادل یابیبه ارز ازیامر ن نیرا بپوشانند، که ا گرید یجاها یهایکاست ای هاشرفتیاست پ

 .کندیرا برجسته م ESG یهایگذارهیسرما ریز تأثا ترفیظر

 هاشرکت

اطلاعات،  یصنعت، فناور یهامختلف متفاوت است. بخش یهادر بخش ESG یهاهیرو یاجرا

 دارند  ESG هیعلاقه را به رو نیشتریهستند که ب ییهاکنندگان و مواد، بخشمصرف



  (.دینیرا بب 2)شکل 

 

 یتیو حاکم یاجتماع ،یطیعوامل مح ینسب تینسبت داده شده به اهم یهابر اساس هر بخش، وزن

و  ی. به عنوان مثال، طبق گفته ناگکندیم رییتغ زیها ندسته یده. با گذشت زمان، وزنکندیم رییتغ

٪ در سال 19در وزن خود ثبت کرد و از  یرشد قابل توجه تی(، عامل حاکم2020همکاران )

 کی ،ی. به طور کلافتی شیافزا 2020٪ در سال 31سپس به  و 2019٪ در سال 27به  2007

٪ و عناصر 39 ی٪، عوامل اجتماع30 یطیوزن ستون مح نیانگینشان داد که: م MSCI همطالع

 ها بود.٪ در تمام بخش31 یتیحاکم

 بزرگتر عموما   یهااست که شرکت نینشان دهد ا تواندیم ESGکه ابزار  ییهایریاز سوگ گرید یکی

 یداریپا یهادارند. گزارش یبالاتر ESG ازیامت SME) )کوچک و متوسط  یهابا شرکت سهیدر مقا

ها اغلب به دنبال ارائه شرکت جهیاند، در نتبوده یو بدون حسابرس یصورت خوداظهارتاکنون به

توجه، ارقام  قابل یهاحذف داده یمطالعات متعدد ن،یاند. علاوه بر احالت ممکن بوده نیخود در بهتر

 .اند را نشان داده اساسیب ینادرست و ادعاها

 

 



داشته باشد. طبق  یمختلف حاتیتوض تواندیها مSMEبزرگ و  یهاعملکرد شرکت نیب شکاف

 افتیدر یبالاتر ESG ازیدارند امت لیتما دهند،یارائه م یتریکه اطلاعات قو ییهامطالعات، شرکت

 یبالاتر ESG یکل سکیبا ر ایداشته باشند  یفیضع ESG یهاوهیش یخیز نظر تاراگر ا یکنند، حت

 ایآنها  شرفتهیپ ESG تیها ممکن است با رعاشرکت نیا یبرا یبندرتبه نیداشته باشند. بهتر طابقتم

. به عنوان دهندیخود اختصاص م یرمالیغ یهاگزارش هیرا به ته یشتریباشد که منابع ب لیدل نیبه ا

شدن در  ریپس از درگ یبزرگ، حت یشرکت داروساز کی ب،یاسکوئ رزیما-ستولیال، برمث

کوچک  یرا حفظ کرده است. در مقابل، شرکت داروساز ییبالا ESGرتبه  ر،یاخ یهاجنجال

Phibro Animal Healthیارهایمع تیتعهدات و رعا رغمی، عل ESGافتیدر یکمتر ازی، امت 

لازم  یریگاندازه یهاچارچوب یدر اجراکوچک و متوسط  یهاشرکت ممکن است نیهمچن .کندیم

 شوند. اجهبا چالش مو

 ابعاد

ESG یاجتماع ریو تأث یداریپا یریگو اندازه فیتوص یمتحده برا الاتیا یدر سراسر صنعت مال 

 یگذارهیما، سرESG یجهان یبندآژانس رتبه کی، MSCI وکار اتخاذ شده است.کسب ایشرکت  کی

ESG در  یدر کنار عوامل مال یتیو حاکم یاجتماع ،یطیرا به عنوان در نظر گرفتن عوامل مح

که  ییهابر توجه به روش S&P ب،یترت نیبه هم .کندیم فیتعر یگذارهیسرما یریگمیتصم ندیرآف

ها لکرد شرکتبر عم یماد راتیتأث توانندیم یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح یهاو فرصت هاسکیر

 .کندیم دیداشته باشند، تأک

از دست رفتن تنوع  ،یاگلخانه یانتشار گازها ،یمیاقل راتییها در مورد تغ: دادهیطیمحستیز جنبه

. شوندیآب گزارش م تیریو مد یانرژ یوربهره ،یجنگل، کاهش آلودگ یایاح/ییزداجنگل ،یستیز

و  شمول،و  یتنوع، برابر ،یکار طیلامت کارکنان، شراو س یمنیها در مورد ا: دادهیجنبه اجتماع

 نیاز ب ای) شیدر افزا جینتا قیاز طر ما  یو مستق شوند،یگزارش م یانسان یهاو بحران هایریدرگ

 و بازده مرتبط هستند. سکیر یابیو مشارکت کارکنان، در ارز یمشتر تیبردن( رضا

 ئتیفساد، تنوع ه ،یخواراز رشوه یریمانند جلوگ یکتشر تیها در مورد حاکم: دادهیتیحاکم جنبه

 تیریو ساختار مد یخصوص میحفظ حر یهاوهیو ش یبریسا تیامن ران،یجبران خسارت مد ره،یمد

 .شوندیگزارش م

 موضوع دسته بندی
 مشارکت در

 ESGریسک رتبه بندی

 %19.20 عملیات شخصی  -کربن  زیست محیطی

 %10.30 استفاده از منابع 43.30%

  
ها و ای، پسابانتشار گازهای گلخانه

 ها زباله
7.10% 

  

محیطی و اجتماعی تأثیر زیست

 %6.70 محصولات و خدمات 

  



 %22.80 حقوق بشر اجتماعی

34.10% 
 بهداشت و ایمنی شغلی 

  
7.50% 

 %3.80 روابط اجتماعی  

 حکومتداری
 حاکمیت شرکتی 

  
11.90% 

 %6.70 اخلاق تجاری 22.60%

 %4.00 سرمایه انسانی   
 

 نیاست، بنابرا افتهی شیافزا یمیاقل راتییدر مورد تغ یو هم نگران یمیاقل راتییتغ دیتهد هم

خود لحاظ کنند تا  یگذارهیسرما یهارا در انتخاب یداریمسائل پا رندیگیم میتصم گذارانهیسرما

هستند،  یارجدهنده عوامل خمسائل اغلب نشان نیا داشته باشند. یبهتر سکیبا ر شدهلیبازده تعد

 .ستندیبازار ن یهاسمیمکان ریشرکت که منحصرا  تحت تأث یبر عملکرد و درآمدها راتیمانند تأث

 یاست )مثلا  انتشار گازها ادیز اریبس یاحتمال یهای، وسعت نگرانESG یهاهمانند تمام حوزه

فهرست  ریدر ز یاصل یاهاز حوزه یآب( اما برخ تیریپسماند، مد تیریمد ،یستیتنوع ز ،یاگلخانه

 اند:شده

 آب و هوا بحران

از  یبرخ دهند،یارائه م ییآب و هوا راتییدر تغ یجهان یاز روندها ییهاکه داده یقاتیتحق مجموعه

را بر آن داشته است تا  - مهیب ریدارندگان ذخا ،یبازنشستگ یهاصندوق - گذارانهیاسرم

 عیکنند. صنا یبررس ییآب و هوا راتییآنها بر عوامل درک شده تغ ریرا از نظر تأث هایگذارهیسرما

 نیا یگذارهیسرما یهااستیس ا،یتانیدر بر دارند. یکمتر تیجذاب یلیفس یهاوابسته به سوخت

که  یقرار گرفتند، گزارش 2006در سال « استرن یبررس» جینتا ریتحت تأث ژهیها به وگزارش

شده بود.  هیته یمیاقل راتییاز مسائل مرتبط با تغ یاقتصاد لیارائه تحل یبرا ایتانیتوسط دولت بر

 یمال باتاسدر تمام مح یطیمحستیو مسائل ز یمیاقل راتییآن به لزوم لحاظ کردن ملاحظات تغ جینتا

خواهد  شتریآن ب یهانهیاز هز یمیاقل راتییاقدام زودهنگام در مورد تغ یایمزا نکهیاشاره داشت و ا

مرتبط با  یاطلاعات مال یافشا ژهیگروه و» ،یمورد استفاده در سطح جهان یچارچوب اصل بود.

 است. TCFD )) «میاقل

 یطیمحستیز یداریپا

رو به کاهش،  هیوابسته به مواد اول عیصنا ندهیاز بحث، از کاهش منابع گرفته تا آ یانهیهر زم در

 لیشرکت، به محور ارزش منتسب به آن شرکت تبد کیخدمات  ایمسئله منسوخ شدن محصول 

 .کندیم دایرواج پ گذارانهیسرما نیبلندمدت در ب دگاهی. دشودیم

 یاجتماع بعد

 تنوع

 



باشد،  شتریکارفرما ب کی یموجود برا یباور رو به رشد وجود دارد که هرچه تعداد استعدادها نیا

بزرگ تنوع در  یایبه عنوان مزا یو چابک ینوآور است. شتریشغل ب یبرا نهیفرد به افتنیشانس 

با  وجود دارد. د،شویاز آنچه به عنوان قدرت تفاوت شناخته م یاندهیفزا یو آگاه شوندینظر گرفته م

ها فرصت یها به روباز کردن شرکت یتنوع برا یاجبار یهاآموزش یحال، صرفا  برگزار نیا

را  یکار یهامیشرکت عمدا  ت کیکه هرچه  دهدی. مطالعات نشان مستین یهدف کاف یهاگروه یبرا

از نژادها و  یبارز ونهنممتحده  الاتی. ارتش اشودیکار متنوع م یروین یرایپذ شتریادغام کند، ب

 .کنندیبا هم کار م یاست که به خوب ییهاتیجنس

 بشر حقوق

و رفاه  سلامت ،یبر جوامع محل ریمانند تأث یدر حال گسترش است تا ملاحظات یحوزه نگران نیادر

 یاصل یهااز چارچوب یکی. ردیشرکت را در بر بگ کی نیتأم رهیزنج ترقیدق یکارکنان و بررس

 سازمان ملل در مورد تجارت و حقوق بشر است.  یمورد استفاده، اصول راهنما

 کنندهز مصرفا تیحما

 نیمراقب باشد"( اصل حاکم بر تجارت و دادوستد بود. با ا داری)"خر اطیاواخر، اصل احت نیهم تا

از  یااز درجه یکننده حق برخورداراست که مصرف افتهی شیفرض افزا نیا ر،یحال، در دوران اخ

از  تیحمااست که  یمعن نیمربوط به خسارات به ا یرا دارد و رشد گسترده دعاو تیحما

شرکت  کی سکیاست که به دنبال محدود کردن ر یکسان یبرا یملاحظه اصل کی کنندهمصرف

بازار وام  ی. فروپاشکنندیم یبررس یگذارهیشرکت را با هدف سرما کیکه اعتبار  یهستند و کسان

 کیه غارتگرانه را آغاز کرد که ب یهاوام هیرو به رشد عل یمتحده، جنبش الاتیمسکن درجه دو ا

 شده است. لیتبد ینگرانحوزه مهم 

 واناتیح رفاه

 وانات،یح یرو دهندهلیمواد تشک ایمحصولات  شیشامل آزما واناتیمربوط به رفاه ح یهاینگران

 .است یمزارع صنعت ای واناتیح شینما ش،یآزما یپرورش برا

 کارانمحافظه

ثبت  2021در سال  As You Sow یرانتفاعیکه توسط سازمان غ ESGسهامدار  شنهادیپ 43۵ از

 استیس قاتیتحق یمرکز مل .شدند یبندکار طبقهسازمان به عنوان محافظه نیمورد توسط ا 22شد، 

 ریکنند. سا هیته BRTشرکت  کیهدف  هیانیدر مورد ب یشرکت خواسته است تا گزارش 7از  یعموم

 ینامزدها کیدئولوژیو تنوع ا هیریخ یهاورد کمکدر م ییهاکارانه شامل گزارشمحافظه شنهاداتیپ

 است. رهیمد ئتیه

 یشرکت تیحاکم ابعاد

. کنندیو کنترل م تیها را هدااشاره دارد که شرکت ییندهایبه ساختارها و فرآ یشرکت تیحاکم

پاسخگوتر،  گذارانهیها در قبال سرماکند شرکت نیمکه تض شودیم دهید یاخوب به گونه تیحاکم

 .دهدیم نفعانیذ یهایبه نگران ییپاسخگو یبرا ییتر هستند و به آنها ابزارهاو شفاف رتریپذانعطاف



 یبر رفتار شرکت تیاست، لنز حاکم رهیمد ئتیه دگاهیاز د یشامل مسائل ESGدر  یشرکت تیحاکم

 ،یاخلاق تجار یریگشامل اندازه کند،ینظارت م یارمندان به طور کلارشد و ک رانیمد رعامل،یمد

 است. نفعانیذ یبرا یحسابدار تیو ارائه شفاف اتیفساد، مال ،یضد رقابت یهاهیرو

MSCI ران،یحقوق مد ره،یمد ئتیتنوع ه تیو حاکم یرفتار شرکت یهاهیرو ت،یدر بخش حاکم 

بر آنها نظارت کند، قرار  نفعانیاز طرف ذ دیبا رهیمد ئتیرا که ه یو کنترل و حسابدار تیمالک

 میتقس ره،یمد ئتینظارت بر ه ،یاخلاق تجار ت،یو شفاف یدهشامل گزارش هاینگران ریسا .دهدیم

سهام و  دیبازخر ره،یمد ئتیه ینامزدها یمعرف یحق سهامداران برا ره،یمد ئتیه سیرئ/رعاملیمد

 بر انتخابات است. یرگذاریأثت یداده شده برا فیکث یهاپول

 یتیریساختار مد 

 یابیدر ارز دهد،یم لیشرکت را تشک کی یتیریکه ساختار مد یداخل یهاو کنترل هاهیرو ستمیس

و  رعاملیمد نیتوجه به تعادل قدرت ب ریاخ یهادر سال حقوق صاحبان سهام آن شرکت نقش دارد.

 در -معطوف شده است  ییکایو مدل آمر ییمدل اروپا نیب یهاو به طور خاص تفاوت رهیمد ئتیه

 سیهستند که رئ یرعاملیمد یها دارا٪ از شرکت۸0متحده مشخص شده است که  الاتیمطالعات ا

 ، هاشرکت نی٪ از بزرگتر90مشخص شد که  ییو مدل اروپا ایتانیهست، در بر زین رهیمد ئتیه

 .کنندیم میقسرا ت رهیمد ئتیه سیو رئ رعاملیها نقش مدشرکت

 کارکنان روابط

کار کردن، نه تنها به  یشرکت برتر فورچون برا 100از  تزیمتحده، فهرست موسکوو الاتیا در

 نیدر ا یگاهیکسب جا یها به شدت براشده است، بلکه شرکت لیکارمندان تبد یمهم برا یابزار

بلکه به نظر  کند،یکار کمک م یروین نینه تنها به استخدام بهتر رایز کنند،یفهرست رقابت م

همکاران  یندگیبه نما نیروابط کارکنان همچن.شرکت دارد یهابر ارزش یقابل توجه ریرسد تأثیم

 .شودیمربوط م هیشرکت در اتحاد ییها و تواناشرکت یریگمیدر تصم

 رانیخسارت مد جبران

 رانیرا فهرست کنند و سطوح پاداش مد که درصد پرداخت پاداش شودیها خواسته ماز شرکت اکنون

 .ردیگیسهام قرار م گذارانهیسهامداران و سرما قیدق یپردرآمد تحت بررس

 خسارت کارکنان جبران

سازمان  کی تیریدر مد زیکارمندان ن ریپرداخت عادلانه به سا ران،یبر جبران خسارت مد علاوه

 یهای. حسابرسشودیم یتیدان از هر جنسکارمن یحقوق برا یشامل برابر نیمورد توجه است. ا

 یباشند و در برخ یممکن است طبق مقررات مختلف الزام هایحسابرس نیا جیحقوق و نتا یبرابر

 ی. استرن چهار روش را برای. هرمان جرندیدر دسترس عموم قرار گ یبررس یبرا د،موار

 :کندیم زیدر جبران خسارت کارکنان متما ESGگنجاندن عملکرد 

 نییکه توسط شرکت به عنوان هدف تع ESG جیها و نتاپروژه ها،تیاهداف فعال)   ESG  اهداف-1

 (.شوندیم

که شرکت مرتبط  یدیبر اساس ارقام کل ان،یبا همتا سهیدر مقا)    ESG  یعملکرد نسب یریگاندازه-2

 (داندیم



 RobecoSam ،Sustainalytics ،ISSو  ESG(Refinitiv ،S&P Trucost یبندرتبه یهاآژانس-3

ESG ،MSCI ESG ،Vigeo Eiris ،EcoVadis ،Minerva Analytics رهیو غ) 

مستقل با استفاده از نظرات کارشناسان،  ای یعملکرد داخل یابیارز)   ESGعملکرد  یهایابیارز-4

 (یو خارج یموجود داخل یو ذهن ینیع قیبر اساس حقا

 

 یواقع یایدر دن ESG یدستاوردها

 یامجموعه ،یگذارهیسرما ماتیدر تصم یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیز یارهایمع ندهیافز ادغام

 نیکرده است. ا جادیآنها ا یو ارتباط واقع یاثربخش رامونیرا پ هایداورشیها و پاز افسانه

بر  یبتنم یگذارهیسرما یاثربخش تیرواج دارند، اغلب واقع یمال یاینادرست که در دن یهابرداشت

 اند.را مبهم کرده داریارزش پا

 یهاکه با ارزش یگذارانهیسرما نیو همچن رند،یگیم زهیانگ یکه با ارزش مال یگذارانهیسرما

نه تنها  رییتغ نی. اکنندیخود لحاظ م ماتیرا در تصم ESGاکنون ملاحظات  شوند،یم تیهدا یاخلاق

 یدر الگو قیعم یت، بلکه تحولبر ارزش اس یشده مبتندر انتخاب سهام فهرست یتکامل

 .ردیگیدر برابر تصورات غلط مداوم قرار م شرفتیپ نیحال، ا نیاست. با ا یگذارهیاسرم

 یمتحده و اروپا به طور قابل توجه الاتیدر ا ESG یهایگذارهیطول ده سال گذشته، سرما در

دشوار است. اولا ، با  لیچند دل به ESG یکردن اثرات واقع یحال، کم   نیاست. با ا افتهی شیافزا

 تکردن اثرا یوجود دارد. کم   تیو واقع هینظر نیب یشکاف واقع ات،یدر ادب ESGوجود توجه به 

. یهستند نه کم یفیک رهایاز متغ یبرخ رایاست ز دهیچیپ یگذارهیسرما یهاوهیدر ش راتییتغ یواقع

 کنندیاستفاده نم یکسانی یارهایاز مع دهند،یرا نسبت م ESGکه نمرات  یبندرتبه یهاآژانس ا ،یثان

دارند، سود  ییبالا ESGکه نمرات  ییها. در مجموع، شرکتشودیم یمتفاوت جیکه منجر به نتا

 دارند. نیرینسبت به سا یشتریب

 یاجتماع رکن

کنندگان( مصرف/ی)جامعه محل ی)کارگران( و خارج یروابط داخل یابیبه ارز یاجتماع رکن

که  یو ابتکارات یکار طیشرا ،یخصوص میحفظ حر یهااستیرکن بر حقوق بشر، س نی. اپردازدیم

 تیفیاند که اگر کتمرکز دارد. مطالعات نشان داده گر،یموارد د چنینهم،  به نفع جوامع محروم است

 یایبر مزا یمثبت ریوکارها، تأثکسب یخوب باشد، علاوه بر عملکرد مال یو خارج یداخل ابطرو

 یهانهیزم .کندیم جادیا میرمستقیغ یمال یایمزا نیو رفاه کارگران و همچن یمحل داریتوسعه پا

 نیاند. در واقع، در اکرده دیتأک(رکن اجتماعی) Sبر فشار رکن  19-دیکوو یریگمانند همه یخاص

 .دبرنیرنج م نیریاز سا شتریمحروم ب یهاگروه شتریو ب ابدییم شیافزا هاینابرابر خاص، نهیزم

 یابیدر مورد ارز یتوافق مشترک چیه رایوجود دارد ز یشکاف یحال، در چارچوب نظارت نیا با

که  کنندیاستفاده نم یکسانی یارهایاز مع یبندرتبه یهاآژانس ن،یوجود ندارد. بنابرا یرکن اجتماع

 یرکن اجتماع یریگندازها ن،یعلاوه بر ا .شودیمختلف م یهایابیدر ارز ادیز ییواگرا جادیباعث ا

 یریگمحدود و قابل اندازه یاست که از نظر تجرب یمتک یاجتماع یهابه جنبه رایدشوار است ز

با  قیبه درک عم ازیاشاره دارد که ن ضیمانند رفاه و تبع یمیبه مفاه نیهستند، به عنوان مثال ا

 .دشوار است اریبس یاجتماعرکن  یاثرات واقع یابیارز جه،یدارد. در نت قیدق لیو تحل هیتجز



 

 تیحاکم رکن

و  هایاستراتژ ره،یمد ئتیه بیتنوع و ترک ها،یحسابرس ،یداخل یهاشرکت، کنترل یرهبر

مشخص شده است که  ت،یدر مورد حاکم .رندیگیقرار م تیتحت رکن حاکم یهمگ ها،استیس

 ،یتیاست. به عنوان مثال، تنوع جنس آن یریگمینهاد تصم ریکسب و کار تحت تأث کی یعملکرد مال

ها را کاهش داده و در شرکت یاجتماع یتیمسئولیبو  دهیرا بهبود بخش یشرکت یاجتماع تیمسئول

شرکت به شدت  کی تیریو مد رهیمد ئتیتجربه ه است. دهیعملکرد کسب و کار را بهبود بخش جه،ینت

مورد استفاده  یداریپا یهاکیتاکت(  CSR) یکتشر یاجتماع تیمسئول آن مرتبط بود. یبا عملکرد مال

. در مقابل، کندیم فیتوص یاز نظر اخلاق اتشانیاز قابل قبول بودن عمل نانیاطم یها را براشرکت

ESG شودیبه کار گرفته م سازمان کی یکل یداریپا یابیارز یبرا .ESG استفاده  اریبه عنوان مع

 .شودیم

ارزش و مومنتوم، رکن  یسودآور یهاشاخص یبر رو ESG لتریفاده از فبا است هیاول قاتیتحق طبق

کل  یوقت ها،افتهی ی. مطابق با برخدهدیرا ارائه م ییقابل توجه و بالا یبازده پرتفو یشرکت تیحاکم

 یتوجه لقاب یمنف ریتأث یشرکت تیو حاکم یطیمحستیز یهاشاخص شود،ینمونه در نظر گرفته م

از  یطبق گفته کشورها، برخ دارند. یبر رشد بازده پرتفو یمطلوب ریو تأث یبر نوسانات پرتفو

 یمؤثر برا ESGنمرات عملکرد  نیاز آخر یکیدارند و  یکمتر تیاهم نیریها از ساشاخص

 است. یشرکت تیدر حال توسعه، حاکم یکشورها

عملکرد  شیافزا یآنها برا یرهستند و احتمال دستکا یذهن یارهایمع Sنمره  نیو همچنG نمرات

ESG دو رکن  نیاست. ا شتریبG  وS   قرار دارند. ییدر معرض سبزشو شتریب زین 

 ستیز طیمح رکن

 ،یکربن، سطح آلودگ یمانند ردپا ی، با در نظر گرفتن عناصرESGاز (  E) ستیز طیمح رکن

 ریتأث یچگونگ ،یمیاقل راتییبا تغ مقابله یو تلاش برا یلیفس یهابه سوخت یمنابع، وابستگ تیریمد

 کیبلندمدت  یثبات مال یمسائل برا نی. پرداختن به اکندیم یابیرا ارز ستیز طیصنعت بر مح کی

 ستیز طیسازگار با مح یهاتیرا در فعال ییهافرصت گذارانهیسرما است. یشرکت ضرور

 ستیز طیلاها و خدمات سازگار با محدر کا یرقابت یایمنجر به مزا تواندیکه م کنندیم ییشناسا

 هشحفاظت از منابع، کا ر،یدپذیتجد یهایشامل استفاده از انرژ هاوهیش نیاز ا ییهاشود. نمونه

 یدر اجرا یقابل توجه یقاتی، شکاف تحقESGتوجه  رغمیعل کربن است. یو کاهش ردپا یآلودگ

 .اردکاهش انتشار کربن در صنعت وجود د یبرا ESG یهاوهیش

کرد.  یابیرا ارز E ازیمختلف امت یکردهای، روESGدر مورد  OECD ریاخ یابیارز کی

از ارائه دهندگان مختلف  ESG ازاتیبا کل امت Eرکن  ازیامت سهیهنگام مقا نییبالا و پا یهایهمبستگ

 ادهاستف یختلفم ESG یهایریگاز اندازه یبندرتبه یهااست که آژانس لیدل نیبه ا نیمشاهده شد. ا

 زیانگشگفت جینتا OECDتمرکز دارند. مطالعه  یطیمح ستیو در درجه اول بر مسائل ز کنندیم

با اثر  شهیهم E یبالاتر در ستون کل ازیکه امت دهدینشان م قیتحق نی. اولا ، ادهدیرا ارائه م یمتفاوت

، کل CO2و معادل  CO2ل انتشار مانند ک یعوامل لیو تحل هیبا تجز ست،یهمراه ن نییپا یطیمحستیز

ستون  یکل ازیامت ،یارمنتظرهیو کل مصرف آب. به طور غ یمصرف یشده، کل انرژ جادیا یهازباله

E  و کل انتشارCO2 که انتشار  دهندیدهنده گزارش مدو ارائه ا ،یمثبت داشتند. ثان یهمبستگCO2 



 یهادهندگان دادهاست. به طور مشابه، ارائه ترشیب ESG یبندرتبه نیبا بالاتر ییهامعمولا  در شرکت

خطرناک و  یهاکه زباله دهندیاختصاص م ییهارا به سازمان Eبالاتر ستون  یازهایمختلف امت

 یدر کاهش انتشار آلودگ ینظارت یفشارها ریتأث ن،یعلاوه بر ا .کنندیم دیتول یشتریب رخطرناکیغ

 یطیمحستیکه عملکرد ز دهدینشان م نیابد. اییم شیفزاا یطیمحستیمشاغل با جبران خسارت ز

 است. یو فشار نظارت یتیحاکم یهاسمیموفق حاصل از مکان یمیخودتنظ بیاز ترک یناش افتهیبهبود 

بر  یریگمثبت و قابل اندازه ریتأث شهیکه هم رسدیبه نظر نم شهیبالا هم ESG ازیداشتن امت ن،یبنابرا

و سهم بازار  شتری: سود بشودیم شتریب یمال یهازهیباشد، اما منجر به انگداشته  ستیز طیمح

 .بزرگتر

 مسئولانه یگذارهیسرما 

 یگذارهیبا مفهوم سرما یکیارتباط نزد یشرکت تیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیحوزه ز سه

را که  یکسان یازهایخاص آغاز شد و ن یگذارهیحوزه سرما کیعنوان به  RIدارند. (  RIمسئولانه )

 شدهفیتعر یاخلاق یکار را در چارچوب پارامترها نیا خواستندیبودند اما م یگذارهیبه سرما لیما

 یگذارهیاز بازار سرما یتربزرگ اریبه بخش بس ر،یاخ یها. در سالکردیانجام دهند، برآورده م

 20.9متحده به  الاتیا داریپا یهابه صندوق یورود یهاانی، جر2020تا ژوئن شده است.  لیتبد

 انیتا پا .ردمطابقت دا 2019سال  یدلار اردیلیم 21.4 یهاانیبا جر با  یکه تقر دیدلار رس اردیلیم

 دلار فراتر رفت. اردیلیم ۵1متحده از  الاتیا داریپا یهابه صندوق یورود یهاانی، جر2020سال 

 داشتند. ییدلار دارا ونیلیتر 1.6۵، 2020سال  انیدر پا داریپا یهاصندوق ،یدر سطح جهان

مرتبط با  یهاو فرصت هاسکیر یابیارز یبرا نفعانیتوسط ذ توانندیم ESG یشرکت یهاگزارش

ت از ممکن اس نیهمچن گذارانهی. سرمارندیسازمان مورد استفاده قرار گ کیمرتبط با  یداریپا

ارزش شرکت استفاده  یابیسازمان در ارز یبرا یماد یهاسکیر یابیفراتر از ارز ESG یهاداده

و  هاسکیر تیریو مد یابیارز ،ییکه شناسا یاتیبر فرض یمبتن ییهامدل یبا طراح ژهیبه و ند،کن

 سکیبا ر دهشلیمنجر به بازده تعد یسازمان نفعانیبا توجه به همه ذ یداریمرتبط با پا یهافرصت

 .شودیبلندمدت بالاتر م

 یگذارهیسرما یهایاستراتژ

RI روش است: نیچند قیخود از طر یهایگذارهیبه دنبال کنترل محل سرما 

 کندیم یگذارهیرا که در آنها سرما ییهابه طور فعال شرکت گذارهیکه سرما ییمثبت؛ جا انتخاب

با  ای ESG یارهایاز مع شدهفیتعر یااز مجموعه یرویبا پ ای توانیکار را م نیا کند؛یانتخاب م

 یهاشرکت با عملکرد بالا یهااز شرکت یارمجموعهیروش در کلاس انجام داد که در آن ز نیبهتر

 .شوندیانتخاب م یگذارهیسرما یپرتفو کیگنجاندن در  یبرا ESGمنطبق با 

در  رییتغ جادیا ایموضوع خاص  کیاز  تیسهامداران در حما کیاستراتژ یریگیرأ ت؛یفعال

 شرکت. تیحاکم

و  کنندینظارت م یپرتفو یهاهمه شرکت ESGبر عملکرد  یگذارهیسرما یهاصندوق مشارکت؛

 .کنندیم تیهدا شرفتیاز پ نانیاطم یسازنده تعامل سهامداران را با هر شرکت برا یگفتگوها

 



دارند در آنچه که به عنوان  لیو سهامداران بزرگتر تما ینهاد گذارانهیسرما ؛یامشاوره نقش

ارشد به منظور تبادل اطلاعات و عمل  تیریبا جلسات منظم با مد شود،یآرام" شناخته م یپلماسی"د

 .دمشارکت کنن ،یتیحاکم ای کیو مسائل استراتژ سکیر یبرا هیهشدار اول یهاستمیبه عنوان س

خاص  یارهایبر اساس مع ،یگذارهیسرما یبرا یخاص از بررس یهاشرکت ایها حذف بخش حذف؛

ESG . 

 ارزش سهام. یسنت یمال لیدر تحل ESG یهاو فرصت هاسکیگنجاندن ر ادغام؛

 .شودیم جادیا یاضاف یهاسکیکار، ر نیحال، با انجام ا نیا با

وزن  FTSE4Good، شاخص FTSE All-Worldبا شاخص  سهیمثال، در مقا یتمرکز؛ برا سکیر

 دارد یفناور یهابه سمت شرکت یشتریب

قمار، دفاع، هوش  ات،یمتخصص در الکل، دخان یهاشرکت ع؛یصنا یدر حذف برخ یاثربخش عدم

 حضور دارند یاصل یهانفت، گاز و زغال سنگ هنوز در شاخص تال،یجید یارزها ،یمصنوع

 هاشرکت یگذارو ارزش ESG نیب رابطه

به ارزش شرکت  شهیهم ESG یارهایدر مع یگذارهیسرما شیفرض را که افزا نیا یتعددم مطالعات

نظارت  ایاز حد  شیب یگذارهیاز محققان معتقدند که سرما یاند. برخسوال برده ریز کند،یکمک م

 زین تشرک کی یگذارارزش یباشد، بلکه برا اثریب تواندینه تنها م ESGاز حد بر ابتکارات  شیب

نظارت  ایها توسط شرکت ESGاز حد در  شیب یگذارهیدر موارد خاص، سرما معکوس دارد. جهینت

 مورد انتظار را محدود کند. یایممکن است مزا گذارانهیاز حد توسط سرما شیب

ها ممکن شرکت یگذارو ارزش ESGعملکرد  نیکه رابطه ب دهدینشان م قاتیتحق نه،یزم نیا در

به  نیا شکل معکوس را نشان دهد. U یمانند الگوها یاچندجمله یهایژگیباشد و و یرخطیاست غ

ها به شرکت یابیارز یایاست که در آن مزا ESG یگذارهیاز سرما نهیسطح به کیوجود  یمعنا

 شود. جادیاثرات نامطلوب ا یحت ای یو فراتر از آن ممکن است بازده نزول رسد،یم حداکثر

 ینهاد ذارانگهیسرما

شرکت و  نیدر رابطه ب ییمدرن، واگرا یگذارهیبازار سرما کنندهنییتع یهااز نشانه یکی

٪ در 3۵از  -اند شده لیسهام تبد یبه مالکان اصل ینهاد گذارانهیسهام آن است. سرما گذارانهیسرما

 سال٪ در ۸4.7به  1963٪ در سال 42و از  متحده الاتیدر ا 2002٪ در سال ۵۸به  19۸1سال 

 یگذارهیسرما یاستراتژ کیدارند بر اساس  لیو مؤسسات تما اندافتهی شیافزاایتانیدر بر 2004

با  یبازنشستگ یهامشترک و صندوق یگذارهیسرما یهاصندوق مه،یب یهابلندمدت کار کنند. شرکت

مدت است، به که به دنبال سود کوتاه یانفراد گذارهیاز سرما شتریب اریتعهدات پرداخت بلندمدت، بس

 یصندوق بازنشستگ کیکه  یدر موارد مند هستند.خود علاقه یهایگذارهیبلندمدت سرما یداریپا

بر  یگذارهیسرما یهایریگمیتصم زانیدر مورد م یقانون یهاتیمحدود شود،یم ERISAمشمول 

 طرح وجود دارد. درکنندگان شرکت یاز به حداکثر رساندن بازده اقتصاد ریغ یاساس عوامل

 



 دهد،یم شیرا محافظت و افزا ی، بازده پرتفوESGباور که پرداختن به مسائل  نیتوجه به ا با

است.  یدر صنعت نهاد یاصل ینگران کیشدن به  لیمسئولانه به سرعت در حال تبد یگذارهیسرما

شناخته  LP)که معمولا  به عنوان  ینهاد گذارانهیسوم سرما کیاز  شی، ب2016تا اواخر سال 

در امتناع  یاساس ای ینقش اصل ESGگفتند که ملاحظات  هیانوسیو اق ایشوند( مستقر در اروپا و آسیم

پنجم  کیامر در مورد  نیکه هم یداشته است، در حال یصندوق سهام خصوص کیاز تعهد به 

LPبه  گذارانهیدر واکنش به علاقه سرما صادق است. زین یلشما یکایآمر یهاESGیها، انجمن 

را توسعه  ESG یهاوهیش نیاز بهتر یصنعت، تعداد یصنف یهاانجمن ریو سا یخصوص سهام

 ییدارا رانیمد ریو سا یخصوص یهاصندوق رانیمد یبرا قیدق یاند، از جمله پرسشنامه بررسداده

 از آن استفاده کنند. یشرکت پرتفو کیدر  یارگذهیتا قبل از سرما

 ESGبر  یمبتن یهایگذارهیبه سمت سرما ینهاد رییدر تغ ی، شتاب آشکار2019دوم سال  مهین در

 زگردیدر م ژهیو، به2019دوم سال  مهیدر ن «SDGبر  یمبتن یگذارهیسرما»مشاهده شد. مفهوم 

 ید نکه در واشنگت یتجار زگردیو مبرگزار شد، 2019آگوست  26 تز،یاریکه در ب G7 یبازنشستگ

 یثروت مل یهاصندوق ،یبازنشستگ یهاصندوق انیبرگزار شد، در م 2019آگوست  19در  ،یس

 کرد.  دایپ یشتریب گاهیجا ،ییدارا رانیو مد

ها د، که در آنانشده داریپد یمیاقل راتییمتعهد به مهار تغ ینهاد گذارانهیاز سرما ییهاشبکه

 یکیپاسخگو بدانند.  یمیکه خود را در قبال اهداف اقدامات اقل کنندیموافقت م ینهاد گذارانهیسرما

به  یابیکه به دنبال دست ستا یمیاقل راتییتغ نهیدر زم ینهاد گذارانهیها، گروه سرمانمونه نیاز ا

 یهاها با چارچوبشبکه نیا ن،یعلاوه بر ااست.  2030قابل توجه به صفر خالص تا سال  شرفتیپ

اند، که کرده یها به سمت انتشار صفر خالص همکارشرکت شرفتیپ «یابیارز» یبرا یگذارهیسرما

 یابیارز یکه برا ارهایاز مع یاهاست، مجموع+« 100 یمیاقدام اقل»ها، چارچوب نیاز ا یکی

 .شودیاستفاده م کنند،یرا منتشر م یاگلخانه یمقدار گازها نیشتریکه ب ییهاشرکت

 مسئولانه یگذارهیسرما اصول

 یابتکار مال شد. سیتوسط دانشگاه تأس 200۵در سال (  PRIمسئولانه ) یگذارهیاصول سرما ابتکار

 لیبهبود تحل یبرا یسازمان ملل به عنوان چارچوب یجهان مانیسازمان ملل و پ ستیز طیبرنامه مح

مسئولانه. تا  تیمالک یهاوهیها در اعمال شو کمک به شرکت یگذارهیسرما ندیفرآدر  ESGمسائل 

 .وجود دارد PRIامضاکننده  23۵0از  شی، ب2019 لیآور

 استوا اصول

و  یابیارز ن،ییتع یبرا یاست که توسط موسسات مال سکیر تیریچارچوب مد کیاستوا  اصول

اصول در درجه  نیپروژه اتخاذ شده است. ا یمال نیدر تام یو اجتماع یطیمحستیز سکیر تیریمد

مسئولانه در مورد  یریگمیاز تصم یبانیجهت پشت قیدق یبررس یارائه حداقل استاندارد برا یاول برا

کشور رسما   37در  رندهیپذ یموسسه مال 97، 2019تا اکتبر  در نظر گرفته شده است. سکیر

نوظهور و  یپروژه در بازارها یمال نیتام یالمللنیب یهایاکثر بده بودند، رفتهیستوا را پذاصول ا

 رندهیگکه وام ییهاکه به پروژه شوندیمتعهد م(  EPFIاصول استوا ) یموسسات مال .افتهیتوسعه

کند،  تیود را رعامربوطه خ یطیمحستیو ز یاجتماع یهاهیو رو هااستیس تواندینم ای خواهدینم

 وام ارائه ندهند.

 



 یهاآغاز شد، بر اساس چارچوب یس یدر واشنگتن د 2003ژوئن  4استوا، که رسما  در  اصول

شده بود، بنا شده بود.  جادیا یمال یالمللنیموجود که توسط شرکت ب یو اجتماع یطیمحستیز استیس

عملکرد  ینچه که معمولا  به عنوان استانداردهادر قالب آ یااستانداردها متعاقبا  به صورت دوره نیا

 ،یطیمحستیز یهاو دستورالعمل یطیمحستیو ز یاجتماع یداریدر مورد پا یمال یالمللنیشرکت ب

 .اندشده یروزرسانبه شود،یشناخته م یگروه بانک جهان یمنیبهداشت و ا

 بر عملکرد شرکت راتیتأث

 دییتأ یاز آن برا گر،یبه عبارت د -آن است  یکل یده سلامت مالشرکت نشان دهن کی یمال عملکرد

توسط ساسن و اتر  2024مطالعه در سال  کی .شودیرشد شرکت استفاده م لیو پتانس اتیح تیقابل

در  راتیی( و تغشودیشناخته م ESG Tiltکه به عنوان ) ESGکه سطوح بالاتر عملکرد  دهدینشان م

 یهاکارکنان در شرکت تیرضا شیبا افزا(  ESG Momentumمان )در طول ز ESGعملکرد 

S&P 500 یهاو انتظارات از پاداش یامر با ادراک عدالت سازمان نیمثبت دارند، که ا یهمبستگ 

 یمال جیتاشده و نمشاهده ESGعملکرد  نیمفقوده ب یهاعوامل ناملموس، حلقه نیچن .مرتبط است ندهیآ

 .دشونیشرکت فرض م کی

 ریدر محصولات بر عملکرد شرکت تأث ESG یارهایاند که ادغام معنشان داده گرید مطالعات

 ESGعملکرد  نیبوش و باسن انجام شد، ب د،یتوسط فر 201۵که در سال  یا. طبق مطالعهگذاردیم

ت را مثب وندیپ نی٪ موارد ثابت شده است. ا90وجود دارد که در  یمثبت وندیپ ،یو عملکرد مال

را  ESG، خطرات بالقوه مرتبط با ESG یارهایداد. ادغام مع حیتوض یریپذسکیبا کاهش ر توانیم

که بر جنبه  یخاص یهامیاز تحر یطیمحستیز یاستانداردها تی. به عنوان مثال، رعادهدیکاهش م

که  کندیم دعاو ا کندیراستا اشاره م نیدر هم یگریمطالعه د .کندیم یریجلوگ گذارند،یم ریتأث یمال

 تیمز کی جادیو منجر به ا بخشدیو اعتبار را بهبود م یعملکرد مال ،یداریپا یهاانتشار گزارش

افشا با بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط  نیا ن،یعلاوه بر ا .شودیشرکت م یقابل توجه برا یرقابت

 .مثبت دارد

 رای، زسود بالاتر دارند دیبه تول یشتریب لیتما کنند،یاتخاذ م را ESG یارهایکه مع ییهاشرکت

 نیا .دارند شیگرا داریو پا ستیز طیبه سمت محصولات سازگارتر با مح شتریب گذارانهیسرما

. رندیگینظر م رد شتریخود ب یگذارهیسرما ماتیها را در تصمدستورالعمل نیاکنون ا گذارانهیسرما

پوشش  یبرا یمثبت بر عملکرد مال ری، تأثESG استیس کیهدف از ادغام  ر،گیبه عبارت د

 .کندیم جادیاست که ا ییهانهیهز

که هدف  ستیبدان معنا ن نیا ،یو عملکرد مال ESG یارهایگنجاندن مع نیمثبت ب یوجود همبستگ با

(، "هدف 1962) دمنیاست. به گفته فر یطیمحستیو ز یاجتماع یریپذتیها مسئولشرکت یاصل

 یبرا یفرصت خوب ESG غاتیتبل ن،یآن است". علاوه بر ا نفعانیثروت ذ شیشرکت افزا کی یاصل

 یابیارز یبرا یجهان اریمع چیکسب درآمد است. هنوز ه یبرا یشرکت گذارانهیاز سرما یاریبس

 یهایگذارهیانجام سرما یبرا گذارانهیوجود ندارد. سرما ر،یخ ایاست  ESGصندوق  کی ایآ نکهیا

 ار ESGاز عملکرد  یکامل ریتصو شهیهم هایبندرتبه نیاما ا کنند،یم هیتک هایبندخود به رتبه

 یناقص ارائه شده توسط خود شرکت هستند. عملکردها یهابر اساس داده رایز کنند،یمنعکس نم

طالعات رابطه از م یاریاگرچه بس ت،ی. در نهاکندیرا جذب و حفظ م گذارانهیسرما ESGخوب 

 نییکه تع کنندیثابت م گریمطالعات د دهند،ینشان م یو عملکرد مال ESGعملکرد خوب  نیب یمثبت

 شرکت دشوار است. کی یبهبود عملکرد اجتماع یواقع یاثر مال تیکم



 

 یکم یهااست. مدل دهیچیدشوار، اما پ میی، اگر نگوESGبه مسائل  قیدق یارزش پول کی اختصاص

و ادغام آنها را در  کنندیثبت نم یها را به طور کافارزش نیا شهیهم شدهنییتع ESG یهایبندبهو رت

 .کنندیمدت دشوار مکوتاه یمال یهابر اساس داده یگذارهیسرما ماتیتصم

د. متمرکز بودن CAPMمانند  ییهابا استفاده از مدل یبر عملکرد مال CSR ریابتدا، مطالعات بر تأث در

اقدامات  نیب یارتباط معنادار چی، ه197۸الکساندر و بوخهولز در سال  قاتیمانند تحق ه،یاول قاتیتحق

مانند مطالعات کوکران و  ،یبازده بازار سهام. مطالعات بعد نکردند. دایو ... پ یمسئولانه اجتماع

و شرادر در سال ، و بلکبرن، دوران 19۸۵در سال  لدی، آپپرل، کارول و هاتف19۸4وود در سال 

 یشناختروش یکردهایرو رغمیها را، علشرکت یو عملکرد مال ESG نیب یعدم همبستگ نی، ا1994

 کردند. دییمتفاوت، تأ

 یاجتماع تیاند تا به طور خاص عملکرد مربوط به مسئولکه مطالعات تلاش کرده یزمان یحت

، با استفاده از 19۸۵در سال  لدیو هاتفکنند، مانند مطالعات آپپرل، کارول  یریگرا اندازه یشرکت

 عنادار: عدم وجود رابطه مانددهیرس یمشابه جیبه نتا سک،یبر اساس ر شدهلیتعد یسودآور یارهایمع

 ها.شرکت یو سودآور CSR نیب

 آمار

 ایتانیبر

 ییایتانیبر گذارانهی( از سرما٪۵7) یمیاز ن شی، بFinder UKاز  یمل ینظرسنج کی طبق

است، به  ESG قیاز طر یگذارهیسرما ینسل برا نیترمحتمل Zنسل  .دارند ESG یگذارهیسرما

شد  صمشخ مند هستند.علاقه ESG یگذارهیکه به سرما کنندیدهندگان ادعا ماز پاسخ ٪66که  یطور

نسل  نیز ا٪ ا11دارند و تنها  یاخلاق یگذارهیسرما یاحتمال را برا نیکمتر تیکه نسل انفجار جمع

 را دارند. یاخلاق یگذارهیسرما کیدر  یگذارهیقصد سرما

 لوکزامبورگ

 یدر بخش مال داریپا یاست. امور مال ازیمورد ن یجهان عیدر صنا یشتریاقدامات ب شرفت،یوجود پ با

نه صرفا   ،یگذارهیسرما ماتیرا در تصم ESGو ملاحظات  کندیظهور م یرکن اساس کیبه عنوان 

 ر،یراگو ف داریعادلانه، پا یاندهیآ یبرا یاتیضرورت ح کیبلکه به عنوان  نه،یگز کیبه عنوان 

 .کندیادغام م

٪ از 67.3و حدود  انددهیرس وروی ونیلیتر 2.۸که به  ESG یهاصندوق یهاییبا دارا لوکزامبورگ

ها صندوق نیاست. اکثر ا رییتغ نیاز ا یانمونه دهند،یم لیکشور را تشک نیا UCITS AuMصندوق 

 یلیفس یژو انر اتیمانند سلاح، دخان ییهاو بخش کنندیحذف استفاده م یهای( از استراتژ۵9.1٪)

است  نیمسئولانه همسو هستند. نکته قابل توجه ا یگذارهیسرما یو با روندها دهندیرا هدف قرار م

 کنندیتمرکز م SDGدر کلاس و  نیمانند بهتر ییهایراستراتژیبر ز ESGمشارکت  یهاکه صندوق

 .کنندیآنها را برجسته م تیو اهم

 



مانند  یمیمستقر در لوکزامبورگ با ابتکارات اقل ینهادها نیب یمحدود یحال، هماهنگ نیا با

GFANZ ،PCAF  وSBTi یمختلف برا یهاتر در بخشگسترده رشیوجود دارد که خواستار پذ 

 فایا یداریپا شبردیدر پ یاوراق بهادار نقش محور یهاان، بورسهستند. همزم یداریپا تیتقو

. کنندیم جادیا دیناشران جد یرا برا ییهافرصت ،ییضمن محافظت در برابر سبزشو نها. آکنندیم

دهنده علاقه فراتر از اوراق قرضه سبز، نشان داریو پا یبه اوراق قرضه اجتماع LGXگسترش 

است. با وجود مهارت لوکزامبورگ در  یو اجتماع یطیمحستیز اهداف یروزافزون به همسوساز

در مورد  ژهیوبه کند،یم تیرا روا یها داستان متفاوتشرکت یبندرتبه ،یتیاکمح ESG ازاتیامت

 یندهایدر فرآ گذارانهیسرما یبرا هایبنددر رتبه ییواگرا نی. ایاگلخانه یکاهش انتشار گازها

  م است.مه اریبس شانیریگمیتصم

 ییسفر در مراحل ابتدا نیاست، ا یستودن داریپا یلوکزامبورگ در امور مال یهاکه تلاش یحال در

 نیا تیو افشا همچنان ادامه دارد. تقو یها، استانداردسازبه داده یمانند دسترس ییهاخود است. چالش

 لوکزامبورگ یت. نقش محورمهم اس اریبس شرفتیمؤثر پ یریگتوسعه بخش و اندازه یها براجنبه

را به وجود  یاآن، ابتکارات نوآورانه یاسیو تعهد س یهمراه با تخصص قو دار،یپا یدر امور مال

 یبخش مال داریامر است، با هدف گذار پا نیاز ا ریناپذییجدا ی، که جزئLSFIآورده است. 

  .کندیم تیلوکزامبورگ فعال

و  یآگاه شی: افزاکندیلوکزامبورگ، بر سه ستون عمل م یالمللنیب، همسو با تعهدات LSFI یاستراتژ

در مورد  یآگاه یبر ارتقا LSFI یاتی. برنامه عملشرفتیپ یریگو اندازه لیپتانس یآزادساز ج،یترو

 یاستراتژ نیتمرکز دارد. ا یچارچوب نظارت کی جادیدانش و ا یگذاربه اشتراک دار،یپا یامور مال

شده است، لوکزامبورگ را در خط مقدم امور  نیتدو یبخش مال ندگانیت و نمادول یکه با همکار

 یداریآن به سمت پا یاز گذار بخش مال تیو هدف آن حما دهدیقرار م یدر سطح جهان داریپا یمال

  کننده است.نهاد هماهنگ کیبه عنوان 

 ESG یبندرتبه یهاآژانس

تعداد  Sustainalyticsهستند.  ESG یگذارهیسرما یصلا یهاواسطه ESG یبندرتبه یهاآژانس

زده  نیشرکت تخم 600از  شیب 201۸را در سال  ستمیاکوس نیدر ا ESG یبندرتبه یهاشرکت

 است.

مثال، شرکت  ی. براکندیاز تمرکز را تجربه م یاندهیروند فزا ESG یبنددهندگان رتبهارائه بازار

 اریرا در اخت Sustainalyticsاز سهام  ٪40، 2017تا سال  استارنگیها مورنداده یآورجمع

 یهارهبر سابق آژانس س،یریا گئوی، و2019در سال  زیمود یبندگرفت. پس از آن، آژانس رتبه

را  Oekom یشرکت آلمان(  ISS) یکرد. خدمات سهامداران نهاد یداریاروپا را خر ESG یبندرتبه

را به  RobecoSAMشرکت  ESG یبندکسب و کار رتبه S&P Globalکه  یکرد، در حال یداریخر

 ادطرف و تعد کیاروپا از  هیاتحاد ریبزرگ غ اریدهنده بسچند ارائه نیدست آورد. ساختار بازار ب

 .شده است میتقس گریاروپا از طرف د هیتر اتحاددهنده کوچکارائه یادیز

، MSCIدهندگان شاخص بزرگ، مانند از ارائه یوچکک یهامتمرکز، گروه اریبس ستمیاکوس نیا در

 رفتهیپذ داریپا یمال نیآنچه که عموما  به عنوان تأم یبرا ییاستانداردها نییدر تع ینقش محور

 .کنندیم فایا شود،یم

 



دو خوشه  نیقائل شدن ب زیبر اساس هدف، تما ESG یبندرتبه یهاآژانس یبندمورد طبقه در

، MSCIمثلا  )  ESG سکیر یبندرتبه یهامهم است. اول، آژانس اریبس یخصوص ESG یبندرتبه

Sustainalytics ،S&P ،FTSE Russell)شرکت در  کی یریپذبیآس زانیم یریگ، هدف آنها اندازه

نه  - گذارندیم ریبر شرکت تأث یمنف یکه عوامل خارج یمعن نیبه ا -است  ESG یهاسکیبرابر ر

، Refinitiv مثلا :)  ESG یاثربخش یبندرتبه یهاعامل. دوم، آژانس اقدام مشخص در مورد سه

Moody s ،ECPI ،Sensefolio ،Inrate )عوامل  جیکه تعهد، ادغام و نتاESG ریتأث جهیو در نت 

 .کندیم یریگآن بر جامعه را اندازه یرونیب

 یهادر مواجهه با چالش ESG یاهیبندرتبه یناکارآمد رامونیپ یدرک سردرگم یبرا یبندطبقه نیا

 یبالاتر لزوما  به معنا ازیبا امت یاست. در واقع، شرکت دیسه عامل مف نیرو در مورد ا شیبزرگ پ

کم در  نقرار گرفت یبلکه به معنا ست،یبر جهان ن یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیز یقو ریتأث

  است. ESGمعرض خطرات 

عملکرد  سهیو مقا یریگاندازه ،یابیارز یبرا یاندهیبه طور فزا یت مالمؤسسا ریو سا ییدارا رانیمد

ESG یبندرتبه یهاها به آژانسشرکت ESG مانند  یاتینشر را ،یاخ هستند. یمتکNewsweek  از

 یبندبهرت یبرا Statistaبازار مانند  قاتیتحق یهاارائه شده توسط شرکت ESG یهاداده

 اند.کشور استفاده کرده کی یهاازمانس نیرتریپذتیمسئول

ها و تعهد آنها به شرکت یبندرتبه یبرا یاز هوش مصنوع ESG Analyticsداده مانند  دهندگانارائه

ESG سطح انطباق با  یریگاندازه یخاص خود برا یارهایاز مع یبنداند. هر آژانس رتبهاستفاده کرده

ESG وجود  نعتدر سطح ص یمشترک یمجموعه استانداردها چیل حاضر، هو در حا کندیاستفاده م

  ندارد.

کشور، با  19در  تیدر پاناما و فعال یبا دفتر مرکز نیلات یکایآمر تیفیموسسه ک ن،یلات یکایآمر در

 .کندیم یجنبش را رهبر نیصادر شده، ا نامهیگواه 10،000از  شیب

 مقررات میو تنظ افشا 

بوده است. نه تنها  ESG شدهفیتعر یگذارهیشاهد رشد در بازار سرما کمیو  ستیسال اول قرن ب ده

مسئولانه  یگذارهیهستند که منحصرا  به سرما ییهابخش یبزرگ جهان دارا یهااکثر بانک

 یهایگذارهیسرمادر مورد  ییمتخصص در مشاوره و راهنما کیبوت یهابلکه شرکت پردازند،یم

 یهااز جنبه یکیهستند.  شیدر حال افزا زین یشرکت تیاجتماع و حاکم ست،یز طیمرتبط با مح

 یاطلاعات یاساسا  ذهن تیماه شود،یم شیبه افزا لیتما نیکه منجر به ا مهیبازار ب ESGبخش  یاصل

 یفیک ESG یهاداده ،فیانجام داد. طبق تعر یگذارهیبر اساس آن انتخاب سرما توانیاست که م

 یگذارهی. بازار سرماستندین یریگقابل اندازه یاز نظر پول یهستند و به راحت یرمالیهستند؛ غ

به طور گسترده به  یمانند سرقفل ییرهایمتغ -ناملموس سروکار دارد  یهاییدارا نیهاست که با امدت

 ESGناملموس  یهاییاند. اما داراهشد رفتهیشرکت نقش دارند، پذ کیکه در ارزش  ییرهایعنوان متغ

دشوار است. فقدان  ژهیبه و زیآنها ن دییتر از آن، تأو مهم یریگهستند، بلکه اندازه یذهن ارینه تنها بس

عمدتا  در  ESGشده است که اظهارات  ینگران نیروشن و نظارت شفاف منجر به ا یاستانداردها

که از ابتکارات  یدر حال اشد،شرکت ب یوماهداف روابط عم ریو سا ییخدمت اهداف سبزشو

 .شودیو جامعه منحرف م ستیز طیبهبود مح یبرا تریاساس



 

 یهاتیشده توسط فعال جادیا یطیمحستی، افشا است. خطرات زESGدر حوزه  یاز مسائل اصل یکی

مت انسان دارند. و سلا هاستمیآب، اکوس ن،یبر هوا، زم یابالقوه ای یواقع یاثرات منف ،یتجار

 یرآوجمع یبه سادگ کند،یم یریگمیتصم یبر اساس آن در سطح مال گذارهیسرما کیکه  یاطلاعات

 یوکار شرکتکسب یحسابدار یهاهیکرد و اگرچه رو یبررس توانیشرکت را م یها. حسابشودیم

 یادیاما ارقام تا حد ز ند،شویم اعتباریب یاندهیبه طور فزا ریاخ یمال یهاییاز رسوا یپس از موج

بوده است که شرکت مورد  نیا هی، روESGهستند. با توجه به ملاحظات  دییقابل تأ یاز نظر خارج

اند و شده دییتأ یموارد به ندرت به صورت خارج نیا خود را ارائه دهد. یارقام و افشاها ،یبررس

است که  یمعن نیبه ا یو اجتماع یطیمحستیز یهادر حوزه یفقدان استانداردها و مقررات جهان

 است. یگفت، ذهن توانیحداقل م ،یآمار نیچن یریگاندازه

 یجهان شدهرفتهیپذ ی، ارائه استانداردهاESG یهاداده یذات تیذهن یارائه شده برا یهاحلاز راه یکی

( یاستانداردساز یالمللنیسازمان ب)  ISOمانند  ییهااست. سازمان ESGعوامل  یریگاندازه یبرا

پوشش ارائه  تحت یهااز حوزه یاریبس یرا برا یاشدهرفتهیو پذ شدهقیتحق اریبس یاستانداردها

محاسبه  یرا برا ییها، روشProbus-Sigmaمانند  ،یگذارهیاز مشاوران سرما یبرخ.دهندیم

 ISO یبر استانداردها یمبتناند که هم کرده جادیا ESGبر  یمبتن یبندشاخص رتبه یبرا یبندرتبه

به  ییاستانداردها نیچن رشیپذبه  دنیبخش تیاما رسمشده است، دییتأ یاست و هم به صورت خارج

 .ستین یوجه جهان چیبه ه ESG یافشا دییمحاسبه و تأ یعنوان مبنا

خود جلب  را به یشتریتوجه ب ،یو استانداردساز میتنظ نهیموضوع، در زم نیا یشرکت تیحاکم جنبه

، 1992وجود دارد. در سال  نهیزم نیمقررات در ا میدر تنظ یتریسابقه طولان رایکرده است، ز

 یبررس یرا برا یکادبر ونیسیکم ،یمال یگزارشگر ونیسیبورس اوراق بهادار لندن و کم

 یهایکه شهر لندن را به ستوه آورده بود، مانند ورشکستگ یتیریمد یهااز شکست یامجموعه

BCCI ،Polly Peck  و گروهMirror به آن  ونیسیکم نیکه ا یجیکردند. نتا سیرابرت مکسول، تأس

شد که به طور گسترده  یگردآور یشرکت تیحاکم یبیدر قالب قانون ترک 2003در سال  افت،یدست 

خوب  یهاوهیش یبرا یاریبه عنوان مع یمال یایپراکنده اعمال شده است( توسط دن ور)اگرچه به ط

 شده است. رفتهیپذ یشرکت تیکمحا

 یدستورالعمل گزارشگر»: دیگویم JAR Capital)مناسا ) سیفرانس ننس،یفا اهویبا  یامصاحبه در

سطح  «کشور اعمال خواهد شد. کیدر  یهر کشور یبرا 2014اروپا در سال  هیاتحاد یرمالیغ

 نیهمچن نیو تنوع. ا یرمالیلاعات غاط یبزرگ به افشا یهاو الزام شرکت یسازادهیپ یبرا یینها

آنها  یطیمحستیو ز یاجتماع یهاچالش تیریشامل ارائه اطلاعات در مورد نحوه عملکرد و مد

 یبرا نفعانیذ ریو سا گذاراناستیکنندگان، سمصرف گذاران،هی. هدف، کمک به سرماشودیم

 ییاروپا یهاتورالعمل شرکتدس نیا ت،یبزرگ است. در نها یهاشرکت یرمالیعملکرد غ یابیارز

 مسئولانه در تجارت اتخاذ کنند. یکردیتا رو کندیم قیرا تشو

 جادی، اESGاطلاعات  یافشا نانیاطم تیمورد توجه در بحث مربوط به قابل یدیکل یهااز حوزه یکی

به  یجهان همگ یمال یاست. بازارها ESGها در مورد عملکرد شرکت یمعتبر برا یهایبندرتبه

که ) FTSE4Goodداو جونز، شاخص  یداری، شاخص پاESGمرتبط با  یبندرتبه یهاارائه شاخص

 یهاشاخصبلومبرگ،  ESG یها(، دادهاست مزیتا ننشالیبه بورس اوراق بهادار لندن و فا لقمتع

ESG MSCIیارهایو مع GRESB اند.پرداخته 



 

 نیا اند.کرده یمعرف ییمقابله با مشکل سبزشو یرا برا یمشخص نیقوان ییاروپا ینظارت ینهادها

 یمال نیاروپا در مورد تأم ونیسیاز طرح اقدام کم یناش یاز اقدامات قانون یاشامل مجموعه نیقوان

 است. داریپا

 ید که بررساعلام کر( SECمتحده ) الاتیبورس و اوراق بهادار ا ونیسی، کم2021مارس  در

در همان  آژانس خواهد بود.  نی، حوزه تمرکز اESGاطلاعات  یانطباق با مقررات مربوط به افشا

دولت  ییکرد که قانون نها ممتحده اعلا الاتیوزارت کار ا EBSA)کارکنان ) یایمزا تیماه، اداره امن

کارکنان مصوب  یدرآمد بازنشستگ تیحت قانون امنت یوکالت یریگیامانتداران در رأ یترامپ برا

1974 ((ERISA و نه عوامل  یو اجرا نخواهد کرد تا فقط منافع مال یرا بررسESG  را در

 سیگنسلر، رئ یگر .ردیدر نظر بگ 13990 ییطبق دستور اجرا( (401k یبرا هایگذارهیسرما

SECپارلمان اروپا در  یو پول یامور اقتصاد تهیفرانس به کمکن دئویو قیکه از طر ی، در اظهارات

 یالزامات افشا یبرا ییهاهیتوص هیآژانس در حال ته نیارائه داد، اظهار داشت که ا 2021سپتامبر 

 ییلغو قانون نها شنهادیپ EBSA، 2021در اکتبر  است. ESG یگذارهیسرما یهاصندوق یبرا دیجد

ERISA یهایگذارهیدر سرما یوکالت یریگیامانتداران در رأ یادولت ترامپ بر ESG یبرا 

401k) )را داد. 

قانون دولت ترامپ را که در سال  SEC)) کایبورس و اوراق بهادار آمر ونیسی، کم2021نوامبر  در

ن در را از سهامدارا ESG یشنهادهایپ دادیها اجازه مشرکت رانیصادر شده بود و به مد 2017

اوراق بهادار  وبورس  ونیسی، کم2022در ماه مه  سالانه حذف کنند، لغو کرد. یمال یهاصورت

داد تا از  شنهادیپ ESG یگذارهیسرما یهاصندوق تیقانون در صلاح رییدو تغ SEC)) کایآمر

 شیرا افزا ESGاثرات  به یابیدست یکند و الزامات افشا برا یریجلوگ ییسبزشو یابیبازار یهاوهیش

 یخطا لیاعلام کرد که به دل SEC)) کایبورس و اوراق بهادار آمر ونیسی، کم2022در اکتبر  دهد.

 یافشا نیقوان شنهادیپ یرا برا ی، پنجره نظرات عمومSEC ینترنتیا یدر فرم ارسال نظر عموم یفن

ESG .2022در نوامبر  دوباره باز خواهد کرد ،EBSA را اعلام کرد که الزام تنها سود  ییقانون نها

 یهنگام بررس ERISAتحت  یوکالت یریگیدر رأ انیمتول یدولت ترامپ را برا ینقد

جمهور  سیرئ دن،ی، جو با2023در مارس  .کندیحذف م s(k)401 یبرا ESG یهایگذارهیسرما

 یمتحده با آرا الاتیا 11۸را که توسط کنگره  یاحهیدولت خود، لا یوتو نیمتحده، در اول الاتیا

که در  ESG یهایگذارهیسرما یبرا EBSA ERISA 401(k) یوکالت یریگیلغو قانون رأ یبرا یحزب

 .شده بود، رد کرد بیشده بود، تصو یینوامبر گذشته نها

 یدهگزارش

 دهدیارائه دهند که نشان م یرمالیو غ یاز منابع مال ییهاها موظفند داده، سازمانESGگزارش  طبق

 یدهابتکار گزارش ،یداریپا یحسابدار یاستانداردها ئتیمانند ه ییهاآژانس یآنها استانداردها

 اریدر اخت دین بایها همچن. دادهکنندیم تیمرتبط با آب و هوا را رعا یمال یو کارگروه افشا یجهان

 .ردیو سهامداران قرار گ یبندرتبه یهاآژانس

 



 کیاست که  یاست، زمان یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستیز یها، که مخفف گزارشESG گزارش

. گذاردیجامعه و نحوه اداره آن به اشتراک م ست،یز طیخود بر مح ریدر مورد تأث یشرکت اطلاعات

 یها براکه شرکت یمعن نیه اب شود،یمعمولا  به صورت داوطلبانه انجام م یدهنوع گزارش نیا

کار را  نیا گذاران،هیخود، از جمله سرما نفعانیو به اشتراک گذاشتن اطلاعات مهم با ذ یسازافشف

 .دهندیانجام م

را  ESGوجود دارد که گزارش  ینیها مانند هند و مناطق خاص، قوانمکان یحال، در برخ نیا با

به نام  یالزام نظارت کی. به عنوان مثال، در هند، کندیم یها الزاماز شرکت یانواع خاص یبرا

)BRSR وجود دارد که گزارش  وکار(کسب یداریو پا یریپذتیگزارش مسئولESG 1000 یرارا ب 

گزارش  نیا دی. آنها باکندیم یشرکت برتر بر اساس ارزش بازار آنها در بورس اوراق بهادار اجبار

خود را  یریپذتیو مسئول یداریپا یهاوهیاطلاعات در مورد ش یو افشا تیرا ارائه دهند تا شفاف

 کنند. نیتضم

 قیتحق یهاافتهی

انجام  ورکیویدانشگاه ن داریتجارت پا یتوسط مرکز استرن برا 2021که در سال  یامطالعه طبق

مختلف  یهاشرکت یبرا یکرد، "مطالعات از نمرات متفاوت یمطالعه را بررس 1000از  شیشد و ب

 ."کنندیمختلف استفاده م یهاتوسط ارائه دهندگان داده

بر مردم  یمثبت ریجمله که "سازمان من تأث نیبا ا ییاکی٪ از کارمندان آمر2۸است که  افتهیدر گالوپ

 " کاملا  موافق هستند.گذاردیم نیزم ارهیو س

ها را شرکت ندهیاز ارزش آ یاندهینامشهود درصد فزا یهاییدارا نیکه چن دهدینشان م قاتیتحق

 .دهندیم لیتشک

نشان داده است که  نیاروپا همچن یزارهامطالعه منتشر شده توسط سازمان اوراق بهادار و با کی

"ESG دهدیرا به مرور زمان کاهش م یمشتر یهانهیو هز بخشدیبازده را بهبود م یبه طور کل ." 

 ESG تکه بر اساس نمرا یسهام یهادوره پنج ساله نشان داد که صندوق کی یط لیو تحل هیتجز

٪ در 1.۵9بازده سالانه  نیانگیم شیاند: افزاداشته یاند، عموما  عملکرد بالاترشده یدهوزن

 یکایآمر ی٪ در بازارها0.17-0.13و  هیانوسیو اق ایآس ی٪ در بازارها1.02اروپا،  یبازارها

 . یو جهان یشمال

که  ییهاییکایمتحده گزارش داد که نسبت آمر الاتیراسموسن در ا ینظرسنج کی، 2023 هیژانو در

٪ 69٪ بود. 9 دانستند،یها مهدف شرکت نی" را مهمترستیز طیانند تنوع و محم ی"اهداف جیترو

 کیسود" باشد.  شی٪ بر "افزا13" و تیفیبر "ارائه کالاها و خدمات با ک دیگفتند که تمرکز با

 کنندیکنندگان فکر م٪ از مصرف۸3نشان داد که " PricewaterhouseCoopersتوسط  ینظرسنج

کنندگان ٪ از مصرف76را شکل دهند"، و  ESG یهاوهیش نیبه طور فعال بهتر دیها باکه شرکت

 ارند،د یرفتار بد ستیز طیکه با کارمندان، جوامع و مح ییهاکه "روابط خود را با شرکت ندیگویم

 قطع خواهند کرد".

 انتقاد

به خود  یمال یرا در بازارها یاندهیعلاقه فزا ،یگذارهیسرما ماتیدر تصم ESG یارهایمع گنجاندن

روبرو است که موانع  یمشکل اساس نیبا چند ESGادغام مسائل  نیحال، ا نیجلب کرده است. با ا



 یارهایمع یابیارز یذات یدگیچیپ. کندیم جادیآنها ا قیدق یابیو ارز رشیپذ یرا برا یقابل توجه

ESGیدر اطلاعات موجود، همگ یو استانداردساز تیو عدم شفاف ایاز مزا یاریبلندمدت بس تی، ماه 

ها چالش نیهستند. ا یدر عرصه مال ESG یهایگذارهیادغام کامل سرما یبرا یموانع قابل توجه

 ESG یو افشا ارهایتر کردن معو شفاف یاستانداردساز ،یسازیبا هدف عاد یمستلزم اصلاحات

 یهاوهیبه ش فراهم شود. گذارانهیسرما یبرابهتر  یریگمیو تصم ترقیدق یابیاست تا امکان ارز

 اند.آورده یرو یو مسئولانه اجتماع داریپا

 ییسبزشو

اند. را مطرح کرده ییدهایدارند، ترد یداریپا یکه ادعا یمال گرانیوکارها و بازکسب را ،یاخ

 نیو ا کنندیم یداریپا یبه دروغ ادعا ینادرست است که در آن فعالان بازار مال یعمل ییسبزشو

 یمختلف البه اشک تواندیامر م نی. اشودیبالقوه آنها م یبه اعتبار و عواقب قانون بیامر باعث آس

 بیفر ،یطیمحستیز تیرینامطلوب و ارتباطات مثبت مد یطیمحستیز تیریاز مد یبیمانند ترک

شرکت، حاصل شود. فقدان مقررات  کی یطیمحستیز یهاوهیبه ش انیو مشتر گذارانهیاعتماد سرما

 ن،یبنابرا را قادر به گسترش کرده است. ییسبزشو دار،یرو به رشد بر توسعه پا یدر تمرکز مال

کرد که  نیرا تدو( SFDR) 2019/20۸۸ داریپا یمال یافشا نامهنیی، آ2021اروپا در مارس  هیاتحاد

 تیحما یداریرا که از اهداف پا یتا افراد دکنیفهرست م زیتما یرا برا ییهاتیفیو ک هایژگیو

 ییبه سبزشو 2020/۸۵2اروپا  هیاتحاد یبندطبقه نامهنییآ ن،یمشخص کند. علاوه بر ا کنند،یم

اروپا  هیدر اتحاد داریبه عنوان پا یمال یکالاها یبندطبقه یاستاندارد برا ستمیس کیو  پردازدیم

و  یطیمحستیز یهامیدر مورد تحر قیدق یعدم افشا لیبه دل ییسبزشو یمنبع اصل .دهدیارائه م

کرده  یگذارهیسرما ESG یهاوهیتا وانمود کند که در ش سازدیامر فرد را قادر م نیاست. ا یقانون

 دارد. زین یگرید یکه دستاوردها یاست، در حال

 یابیبازار ابزار

شده است.  یدستخوش تحول قابل توجه ESG یارهایبا ظهور مع داریپا یهایگذارهیسرما اندازچشم

ابزار  کیآن به عنوان  ندهیرا در مورد استفاده گسترده و فزا ییهاینگران کرد،یرو نیا عیتکامل سر

و ساختار نامنظم  طلاعاتا نیحاکم بر انتقال ا ینظارت یفقدان استانداردها کرده است. جادیا یابیبازار

 جادیا یابیاهداف بازار یبرا ESGاز  یبرداربهره یرا برا یمساعد نهی، زمESG یهایابیارز

حال  نیدارد و در ع یصندوق را در پ رانیو مد گذارانهیامر خطر گمراه کردن سرما نی. اکندیم

 .اندازدیابزار را به خطر م نیاعتبار و ارتباط ا

جذب  یبرا یالهیبه عنوان وس یداریپا یبرا ESG یارهایمع تیرعا یها براتلاش ن،یبر ا علاوه

. در اصل، استفاده از شودیم یتلق یآگاه به مسائل اجتماع گذارانهیکنندگان، کارمندان و سرمامصرف

ESG جذب یبرا یابیبازار یبلکه به ابزار ست،یخود همسو ن هیاول یداریبا اهداف پا گرید 

مطالعات احتمال منسوخ شدن با  یکه برخ یلشده است. در حا لیسود تبد شیافزا یبرا گذارانهیسرما

 یابیباز یرا برا ESGاست که استفاده از  یضرور رند،یگیرا در نظر م تررانهیمقررات سختگ

 .میده رارق میو تنظ یمورد بازنگر دار،یمشاغل مسئولانه و پا یآن در ارتقا یاعتبار و نقش اساس

 مدتانداز کوتاهبلندمدت در مقابل چشم اندازچشم

الزامات  نی، تضاد آشکار بESGبر  یمبتن یهایگذارهیسرما یرو شیعمده پ یهااز چالش گرید یکی

عدم تعادل،  نیاست. ا ESGبلندمدت اغلب قابل مشاهده ابتکارات  یایو مزا یمال یمدت بازارهاکوتاه



 ESG سائلم حیاز در نظر گرفتن صح نانیو اطم هایارگذهیسرما یابیرا در ارز یامشکلات عمده

شرکت  لگرانیو تحل گذارانهیسرما ران،یاز حد مد شیاز مشکلات عمده، تمرکز ب یکی. کندیم جادیا

 .اندازدیم هیارزش بلندمدت سا جادیاست که اغلب بر ا یفصل جیبر نتا

مدت را انداز کوتاهچشم نیهستند که ا یاز جمله عوامل ساختار یو فرهنگ سازمان یمال یهازهیانگ

و بلندمدت دارند  مدتانیم یبر عملکرد مال یقابل توجه ریتأث ESGحال، مسائل  نی. با اکنندیم تیتقو

در مقابل  ندمدت. مسئله بلکنندیمدت بازار دشوار مو درک آنها را در چارچوب انتظارات کوتاه

بودن  ی: موقتدهدیدو نکته مهم خود را نشان م قیعمدتا  از طر ESG یهایگذارهیامدت در سرمکوتاه

 .گذارانهیبازده و انتظارات متفاوت سرما

 یهایشرکت، مانند ادغام فناور اتیدر عمل یاساس راتییاغلب شامل تغ ESG یهایگذارهیسرما

تحقق به زمان  یتحولات برا نیاست. ا یمنابع انسان تیریمد یهااستیمجدد س یکربندیپ ای داریپا

 یکه برا شودیامر باعث م نیو هم کنندینم جادیا یفور یمال یایمزا شهیدارند و هم ازین

از بازده  یسنت گذارانهیانتظارات سرما ا ،یداشته باشند. ثان یکمتر تیمدت جذابکوتاه گذارانهیماسر

 نیدر تضاد است. ا ESG یهایگذارهیتر سرماموسو منافع بلندمدت مل ایمزا تیاغلب با واقع عیسر

 .شودیمبلندمدت  یداریمدت و الزامات پاکوتاه یاهداف مال نیتنش ب جادیباعث ا ییواگرا

ماهه، سه جیبا تمرکز بر نتا ،یمال یاست که بازارها نیا نهیزم نیانتقاد قابل توجه در ا کی

کم گرفتن خطرات منجر به دست تواندیم کردیرو نی. اکنندینم قیبلندمدت را تشو یریگمیتصم

ندازد. یها را به خطر بشرکت یریپذتیو مسئول یداریشود و پا داریبلندمدت ناپا یهاوهیمرتبط با ش

 یهایابیادغام بهتر ارز یبرا یمال یهاستمیاز اصلاح س گرانیاز باز یمشکل، برخ نیرفع ا یبرا

 یهایها را به اتخاذ استراتژشرکت تواندیامر م نی. اکنندیم تیحما ESG یهایگذارهیبلندمدت سرما

 طیجامعه و هم به نفع مح عکه هم به نف یاو مسئولانه داریکند و به ابتکارات پا قیتر تشوبلندمدت

 هستند، پاداش دهد. ستیز

 تیشفاف عدم

است که به دنبال ادغام  یگذارانهیسرما یچالش عمده برا کیهمچنان  یو استانداردساز تیشفاف عدم

محدود به اطلاعات مرتبط و به موقع، مانع قابل  یخود هستند. دسترس یمال ماتیها در تصمجنبه نیا

 .کندیکمک م ESGمسائل  حیصح یبه بررس است. یتوجه

با  شهیها همگزارش نیهستند، اما ا ESG یها مشمول الزامات افشاحال حاضر، شرکت در

 یابیارز ندیرا در فرآ ESG یهاادغام داده ،یزمان ییجدا نی. استندیهمسو ن منظم یمال یهاصورت

 .کندیم دهیچیپ یگذارهیسرما

 یرمالیاطلاعات غ یدر مورد افشا یی، مانند دستورالعمل اروپاESGالزامات  یاروپا در معرف هیاتحاد

 یشنهادیپ هیاصلاح را ،یبود. اخ شگامیپ شد،یبزرگ اعمال م یهاشرکت یو تنوع، که در ابتدا برا

 نیا بابزرگ فهرست شده گسترش داده است.  یهادستورالعمل، دامنه خود را به همه شرکت نیا

همچنان ادامه دارد.  ESG یهایگذارهیدر سرما تیعدم شفاف ،ینظارت یهاشرفتیپ نیا رغمیحال، عل

 یچند برابر است. اولا ، عدم وجود استانداردها تیعدم شفاف نیوجود، مشکلات مرتبط با ا نیبا ا

افشا،  یارهایها در انتخاب مع. شرکتکندیم جادیرا ا ESG یدهروشن، تنوع در گزارش یجهان

عملکرد  سهیو دشوار شدن مقا یدهدر گزارش یدارند که منجر به ناهمگون یعمل قابل توجه یآزاد



ESG مورد استفاده، درک عملکرد  یهاختلاف در شاخصا ن،ی. علاوه بر اشودیمختلف م ینهادها

 .کندیرا دشوار م یاجتماع تیو مسئول یداریپا یواقع

 یسردرگم خته،یرا برانگ ی، انتقادات قابل توجهESG یهاتنوع و عدم ثبات در گزارش نیا

 یهاو گزارش کسانی یاستانداردها ابیاست. در غ ختهیرا برانگ یاعتمادیو ب گذارانهیسرما

و  دانندیها را دشوار مشرکت ESGعملکرد  قیدق یابیارز هیاز فعالان بازار سرما یاستاندارد، برخ

. علاوه اندازندیکننده به خطر مبالقوه گمراه ایرا بر اساس اطلاعات ناقص  یگذارهیسرما ماتیصمت

 ای یطیمحستیز یهاهیها روکه شرکت ییباز کند، جا ییسبزشو یدر را به رو تواندیم نیا ن،یبر ا

 را اجرا کنند. هاآن نکهیتر به نظر برسند، بدون اکه مسئولانه دهندیجلوه م یخود را طور یاجتماع

 یواقع یایاستفاده در دن تیدر قابل سازش

 یبه خطر انداختن دوام عمل لیبه دل یغرب یسلاح اروپا دکنندگانیتول انیدر م ESG یهادستورالعمل

اند. در طول مورد انتقاد قرار گرفته ستیز طیسازگار با مح دیتول یهاهیرو یجنگ به جا دانیدر م

 یروهاینبه  یغرب یاروپا یکه توسط کشورها ینظام زاتیها و تجهسلاح ن،یو اوکرا هیجنگ روس

 یذرت به جا افیکابل ساخته شده از ال قیبا عا یکیقطعات الکترون یارائه شده و حاو نیمسلح اوکرا

 شدند. یاز جوندگان، دچار نقص فن یناش بیآس لیبودند، به دل یمصنوع یهاقیعا

 


