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

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

investment. Responsible investment means integrating environmental, social and 

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

managing related activities. The emphasis on responsible investment by international 

organizations and the tendency of many pension funds in the United States of 

America, the United Kingdom and the European Union member states to do so 

indicate the importance of the issue. For this reason, the current article has 

investigated the responsible investment of pension funds using the descriptive-

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

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

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

try to comply with this principle to some extent, and another group of funds do not 

pay any attention to complying with this principle. The approach of these last two 

groups of funds is mainly due to the lack of knowledge required for responsible 

investment, the difficulty of choosing a portfolio and the high cost of this type of 

investment. 
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خذود از   یهذا  یگذاار  هیدر سرما یاجتماع نیتأم یها فعالان نظام نیتر عنوان مهم  به یبازنشستگ یها صندوق
مسذئولانه بذه    یگذاار  هیمسئولانه اسذ.. سذرما   یگاار هیاصول اصل سرما نیاز ا یکی. کنند یم یرویپ یاصول
 یگذاار  هیسذرما  یبذرا  یریذ گ میتصذم  نذد یدر فرا یو حکمرانذ  ،یاجتمذاع  ،یستیز طیعوامل مح عیتجم یمعنا

 یهذا  سذازمان  یمسذئولانه از سذو   یگذاار  هیبر سذرما  دیمربوط به آن اس.. تأک یها .ی)بلندمدت( و ادارة فعال
عضذو   یانگلسذتان، و کشذورها   کا،یمتحدة امر الاتیا یبازنشستگ یها از صندوق یاریبس شیو گرا یالملل نیب

نذوع   نیذ در مذورد ا  رانیذ ا یحذال، در نظذام حقذو     نیذ موضوع دارد. با ا .یاروپا به آن دلال. بر اهم ةیاتحاد
 ایذ  رشیدر مذورد پذا   زین رانیا یبازنشستگ یها صندوق کردیگاار سکوت کرده اس. و رو  انون یگاار هیسرما

جهذ.، مقالذة حاضذر بذا اسذتااده از روش       نی. بذه همذ  سذ. یمسئولانه مشخص ن یگاار هیسرما رشیعدم پا
 یبازنشستگ یها مسئولانة صندوق یگاار هیسرما یبه بررس یا کتابخانه مطالعات یو بر مبنا یلیتحل  ذ یایتوص

 یهذا  کذرد یدر کشذورها رو  یبازنشسذتگ  یهذا  مقاله دلال. بر آن دارد که صندوق نیا یها افتهیپرداخته اس.. 
 مسذئولانه  یگذاار  هیشدت از  واعد سرما ها به از آن یکه برخ یطور مسئولانه دارند؛  یگاار هیبه سرما یمختلا

 یتذوجه  چیاصل ه نیا .یبه رعا یاصل دارند، و برخ نیا .یدر رعا یسع یتا حد گرید یبرخ کنند، یم .یتبع
مسذئولانه،   یگذاار  هیسذرما  یها عمدتاً به فقذدان دانذش لازم بذرا    از صندوق ریدو گروه اخ نیا کردیندارند. رو

 .گردد یبازم یگاار هینوع سرما نیبودن ا بر نهیو هز ،یانتخاب پرتاو یدشوار
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مقدمه.1
های تأمین اجتماعی برای آنکه  ادر به ایاای تعهدات خود  ای نظام ترین فعالان حوزة بیمه عنوان مهم های بازنشستگی به  صندوق

گااری این نهادها همانند  سرمایهکنند.  های دریافتی می بیمه گااری حق شدگان باشند عمدتاً مبادرت به سرمایه در برابر بیمه
ذ همچون بانک  المللی های بین کند. یکی از این اصول، که مورد تأکید سازمان بسیاری از نهادهای مالی از اصولی پیروی می

ل ذ  رار گرفته اس. اص المللی تأمین اجتماعی، سازمان همکاری و توسعة ا تصادی المللی کار، اتحادیة بین جهانی، سازمان بین
 (.World Bank, 2015: 3اس. ) 1گااری مسئولانه سرمایه

های بازنشستگی  گااری مسئولانة صندوق در  وانین و مقررات به سرمایه المللی، برخی کشورها نیز های بین به موازات سازمان
اند در کنار  ی خود سعی کردههای بازنشستگی به دلایل متعدد در رویة عمل بسیاری از صندوقاند و در همین زمینه  توجه نشان داده

گااری  گااری، همچون اصل تعادل امنی. و سودآوری و استقلال از مداخلات دول.، به مسئولانه بودن سرمایه سایر اصول سرمایه
های بازنشستگی رشد چشمگیری داشته  گااری میان بسیاری از صندوق نیز توجه کنند؛ طوری که طی چند دهة اخیر این نوع سرمایه

های بازنشستگی ایالات متحدة امریکا و انگلستان و  گااری مسئولانة صندوق دهد میزان سرمایه . آمارهای موجود نشان میاس.
 (.Geczy, 2021: 2-3طور متوسط بیش از دوبرابر شده اس. ) بیشتر کشورهای عضو اتحادیة اروپا طی سه دهة اخیر به

تنها  گااری مسئولانه، در کشور ایران، نه از کشورها به رعای. اصل سرمایهبسیاری  های بازنشستگیِ صندوق با وجود اهتمامِ
های بازنشستگی نیز در مورد  صندوق ةگااری مسئولانه ندارند، بلکه رویکرد و روی ای به سرمایه صراح. اشاره ه وانین و مقررات ب

 .نیس.رعای. یا عدم رعای. این اصل مشخص 
های  صندوق ةسئولانه و ابهاماتی که در خصوص آن در نظام حقو ی ایران و رویگااری م با توجه به اهمی. سرمایه

ای با رویکرد تطبیقی  تحلیلی و بر مبنای مطالعات کتابخانه ذ کنونی با استااده از روش توصیای ةبازنشستگی ایران وجود دارد، مقال
های آن خواهد پرداخ.. در  سم.   ی و چالشهای بازنشستگی و ملاحظات اخلا صندوق ةمسئولان  گااری به بررسی سرمایه

های بازنشستگی به آن  شود و پس از آن رویکرد صندوق گااری مسئولانه توضیح داده می نخس. مقاله ماهوم و مبانی سرمایه
 شود. های بازنشستگی بررسی و تحلیل می صندوق ةگااری مسئولان های سرمایه در نهای. چالش .شرح داده خواهد شد

گذاریمسوولانهمفهومومبانیسرمایه.2
های بازنشستگی توضیح داده  گااری مسئولانه صندوق ها و مبانی توجیهی سرمایه لاهؤم و ماهوم بارةدر این  سم. به ترتیب در

 .شود می

گذاریمسوولانهمفهومسرمایه.2.1

گیری  یند تصمیمااجتماعی و حکمرانی در فر و زیستی گااری مسئولانه در یک بیان ساده به معنای تجمیع عوامل محیط سرمایه
گااری تلایق  (. این نوع سرمایهIngram, 2015: 1-2های مربوط به آن اس. ) فعالی. ةگااری )بلندمدت( و ادار برای سرمایه

در  (.OECD, 2007: 5زیستی و اجتماعی اس. ) محیط و مسایل اخلا ی زمینةهایشان در  گااران با نگرانی اهداف مالی سرمایه
 و زیستی شامل عوامل محیط ،ها و مخاطرات فرامالی گااری، فرص. عنوان یک شیوه از سرمایه  به ،گااری مسئولانه وا ع، سرمایه

 (.Martini, 2021: 16875د )کن لحاظ می در انتخاب و مدیری. پرتاویرا  ،اجتماعی و حکمرانی )مطلوب(
و  شود گاار ارزیابی گیری سرمایه یند تصمیمادر فر یادشده ةگان گااری مسئولانه، باید عوامل سه اعمال اصل سرمایه جه.

انتخاب سهام و  و و در تخصیص دارایی ،های مالکی. گنجانده شوند ها و سیاس. در رویه ،دنمورد تحقیق و بررسی جامع  رار گیر
 گانه شوند پایر نیز باید متعهد به رعای. این موارد سه های سرمایه شرک. ،ند. همچنینثیر بگاارأگااری ت ساختار سبد سرمایه

(Hierzig, 2015: 9-10). 

___________________________________ 
1. responsible investment 
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گذارمسوولانههایسرمایهمولفه.2.2

یند اها در انتخاب پرتاوی یا فر هایی اس. که وجود یا رعای. آن اجزا یا شاخص 1گااری مسئولانه های سرمایه همؤلامنظور از 
دهد. به زعم بیشتر نویسندگان،  گااری وصف مسئولانه بودن می گااری به آن سرمایه مالکی. یک سرمایه ةگیری یا شیو میمتص

 اجتماعی و حاکمی. شرکتی هستند. و زیستی کننده در این زمینه عوامل محیط ترین اجزای تعیین مهم

زیستی عوامل مربوط به  محیط مؤلاةمنظور از  .مصادیق متعدد اس. ةدربردارند یادشده ةگان های سه همؤلاهر یک از 
ای، کارایی انرژی و  هایی مانند کیای. مدیری. محیط زیس.، انتشار گازهای گلخانه حوزه زیس. طبیعی و انسانی اس. و محیط
 :Della Croce, 2011شود ) را شامل میها، ضایعات و بازیاف.  زمین و اکوسیستم و ثیر بر منابع طبیعیأمواد اولیه، ت تأمینمنابع، 

زیستی،  گااری مخاطرات محیط گاار در سرمایه سرمایهشود(  نیز نامیده می 2گااری سبز (. در وا ع در این موارد )که سرمایه9
کاهش یا  زدایی(، های ناسالم، اتلاف یا کاهش برخی از منابع طبیعی )مانند جنگل وهوایی، استااده از انرژی همچون تغییرات آب

. (3 :1400ابراهیمی، دهد ) های گیاهی و جانوری را مورد توجه  رار می و کاهش جمعی. گونه ،محدودی. دسترسی به آب سالم
گااری و انتخاب  های سرمایه ه ا دام به غربالگری )مثب.( گزینهمؤلارعای. این  با هدف، زمانی که صندوق بازنشستگی مثلاً

کنند گاته  ای اجتناب می ها از انتشار گازهای گلخانه های وابسته به آن که کارخانه کند می تجاریهای  سهام آن دسته از شرک.
 گااری مسئولانه کرده اس.. شود ا دام به سرمایه می

گاار دارد.  سرمایه 3دلال. بر مسئولی. اجتماعی اجتماعی اس. که رعای. آن عمدتاً مؤلاةگاار مسئولانه  دیگر سرمایه مؤلاة
بهداش. و  داری مدرن، کار کودکان، برده حقوق بشر، حقوق استخدامی، حقوق سلام.،معیارهای اجتماعی شامل مواردی چون 

و  ،آمیز استخدام و ارتقا در رابطه با نژاد یا جنسی.، رفاه جامعه های تبعیض ایمنی شغلی، شرایط کار و روابط کارکنان، شیوه
مسئولانه ممکن اس. از  یگاار سرمایه ةکنند رعای.  های بازنشستگی ه، صندوقمؤلاشود. بر مبنای همین  می اختلافات کارگری

 ند.کنآیند، اجتناب  که نا ض حقوق بشر به شمار می یهای صادره از سوی دول. ،دولتی ةگااری در اوراق  رض سرمایه
سازمان و  ةساختار و ادار یبه چگونگ ا. این مورد عمدتاًباید گ ،یعنی حاکمی. شرکتی ،دیگر مؤلاةدر خصوص  ،در نهای.

ند از: رشوه و فساد، پاداش مدیر اجرایی، تنوع و ا ترین مصادیق آن عبارت ارتباط دارد و مهمبرخورد منصاانه با کارکنان  ةنحو
 یها شرک.(. در وا ع، 3 :1400ابراهیمی، اعمال ناوذ سیاسی و استراتژی مالیاتی ) ،مدیره هیئ.استقلال  مدیره، هیئ.ساختار 

 و فسادهایی چون  چالشکمتر مستعد  کنند و حکمرانی مطلوب را رعای. می شوند یاداره م یخوب که به یاجتماع ریپا .یمسئول
گااری  سرمایه ةکنند رعای.  های بازنشستگی (. بر همین مبنا صندوقGreen, 2022: 2-5) هستند و ناوذ مخرب یها ییرسوا

 کنند. خود را از آن خارج  ةمسئولانه، در صورت کشف و اثبات فساد در یک شرک. تجاری، ممکن اس. به طرد آن ا دام و سرمای
ها  نظر وجود دارد، در عمل در تاسیر برخی از مصادیق هر یک از آن تا حد زیادی اتااق شده بیان یها همؤلااگرچه در مورد 
که از نظر یک صندوق یک مورد یا وضعی. مصداق نقض حقوق  حالی ر وجود داشته باشد؛ طوری که درنظ ممکن اس. اختلاف

 ةهم در زمینةهای بازنشستگی  بشر اس. از نظر صندوق بازنشستگی موافق با موازین حقوق بشری نباشد. به همین جه. صندوق
ند.کن ها می بندی آن یاری موارد ا دام به اولوی.ها حساسی. یکسان ندارند و در بس همؤلامصادیق مرتبط با هر یک از 

هایبازنشستگیگذاریمسوولانهصندوقمبانیتوجیهیسرمایه.2.3

کنندة این نوع  های بازنشستگی دلایل و مبانی توجیه گااری مسئولانة صندوق  یکی از مسائل مهم در خصوص سرمایه
در کنن؟  گااری مسئولانه می های بازنشستگی مبادرت به سرمایه اس.. در وا ع، موضوع این اس. که چرا صندوق  گااری سرمایه

گااری مسئولانه اخلاق  ترین مبنای سرمایه از نظر بیشتر نویسندگان، مهمهای مختلای مطرح شده اس..  این خصوص، دیدگاه
گااری کند در درجة نخس. به این موضوع توجه  خواهد دارایی خود را سرمایه اس.. در وا ع، زمانی که صندوق بازنشستگی می

خواهد در  ن در برخی موارد صندوق نمیاخلا ی مورد  بول صندوق سازگاری دارد؟ چو یها با ارزشگااری  دارد که آیا آن سرمایه

___________________________________ 
1. responsible investment factors 

2. green investment 

3. socially responsible investment 
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گااری کند و این نوع  های  مار، سرمایه پندارد، مانند صنع. دخانیات یا شرک. اخلا ی می ها را غیر صنایعی که فعالی. آن
 .(Green, 2022: 2-5) داند ها را شرمسارانه می گااری سرمایه

های ماهبی و  تا حد زیادی در اندیشهی کشورها  ابل مشاهده بوده و گااری از گاشته تا امروز در برخ نگاه اخلا ی به سرمایه
این کشور،  1978. مثلاً در ایالات متحدة امریکا، پیش از انقلاب های دینی، که از  رون گاشته وجود داشته، ریشه دارد آموزه

ها  ولید تنباکو و الکل و مانند اینهایی که به ت گااری در شرک. گااران بنا به دلایل ماهبی از سرمایه بسیاری از سرمایه
های بازنشستگی این کشور نیز با  از آن زمان تا امروز بسیاری از صندوق (.OECD, 2007: 4کردند ) پرداختند اجتناب می می

 2«ناهگ عیصنا» یا 1«سهام گناه» ها را هایی که آن پردازند و در گزینه ی میگاار هیسرما یها فرص. یغربالگررویکرد اخلا ی به 
(. در کشور نروژ نیز به موجب دستورالعمل اخلا ی مسئولی. Martini, 2021: 16881کنند ) گااری نمی پندارند سرمایه می

های بازنشستگی  ( صندوق.شده اس دأییو توسط دول. و پارلمان ت میتنظ ییدارا ارتتوسط وز 2004گااری )که در سال  سرمایه
صندوق  .یریدر مد(. Schücking, 2014: 10-11رعای. ملاحظات اخلا ی هستند )های خود مکلف به  گااری در سرمایه

شود که به  .یریمد یا به گونه دی، صندوق بانخس. همواره مورد توجه اس.؛ یدو تعهد اخلا  3بازنشستگی دولتی جهانی نروژ
که  ییها در شرک. یگاار هیاز سرما دیباصندوق  ،دوم و باشد ها ینروژ ةندیو آ یفعل یها نسل یبرا داریارزش پا جادیدنبال ا

 (.Ministry of Finance, 2022: 1-3) کند یکنند خوددار یم کمکها  به آن ایشوند  یم یاخلا  یهنجارها یموجب نقض جد
پایرفته شده اس.؛ طوری که برخی  نیزالمللی  های بین گااری مسئولانه از سوی برخی سازمان مبنای اخلا ی سرمایه

و   دانسته 4گااری مسئولانه را جزء مسائل مربوط به اخلاق تجاری ها، همانند سازمان همکاری و توسعة ا تصادی، سرمایه سازمان
 (.OECD, 2007: 3) اند ذیل این عنوان در مورد آن بحث کرده

گااری  ها موجب شده برخی نویسندگان به جای اصطلاح سرمایه گااری شده به سرمایه ها و رویکردهای اخلا ی اشاره دیدگاه
طور   به ،اس. گستردهاصطلاح نسبتاً  کی، که یاخلا  یگاار هیسرمارا به کار برند.  5«گااری اخلا ی سرمایه»مسئولانه عبارت 

 عمدتاً یگاار اخلا  هیسرما ک. در وا ع، یددار ،خود یةاز بازگش. سرما ریغ ی،گریهدف د گاار سرمایهاس. که  یمعن نیبه ا ،یکل
 ندینب بیشده اس.، آس که شناخته ، مار ای حاتیتسل یا اتیمانند دخان یعیکه از  رار دادن پول خود در صنا اس. نیهدفش ا

(Green, 2022: 2-5.)  در  ییباورهااس.؛  یاخلا  یباورهای گاار هیانتخاب سرما یبرا غالب کردیروی،  اخلا یگاار هیسرمادر
 یا ناع اخلا  ( و در آنDerbyshire pension Fund, 2020: 3) نادرس. اس. یادرس.  یاز نظر اخلا  یزیچه چ نکهیمورد ا

 (.Marcilio, 2015: 13رد )دا .یآن اولو یگاار هیسازمان بر ملاحظات سرما کی
گااری  گااری اخلا ی به جای سرمایه ، به کار بردن سرمایهاس.گااری مسئولانه اخلاق  ترین مبنای سرمایه اگرچه مهم

گااری اخلا ی و محدود  گااری مسئولانه همواره به معنای سرمایه آنکه سرمایه نخستمسئولانه از دو جه. محل انتقاد اس.. 

هایی هستند  شود که مشغول فعالی. هایی اطلاق می مولاً به غربالگری یا طرد شرک.گااری اخلا ی مع به آن نیس.. زیرا سرمایه
های  نامه ها و موافق. ها و کنوانسیون ها مغایر با اعلامیه های آن شود یا فعالی. اخلا ی تلقی می گاار غیر که از طرف سرمایه

گااری مسئولانه در همة موارد به ملاحظات اخلا ی  (. این در حالی اس. که سرمایه11 :1400ابراهیمی، المللی اس. ) بین
گاار به وجود یا فقدان حکمرانی مطلوب و حاکمی. شرکتی در یک شرک. تجاری  گااری توجه ندارد. مثلاً توجه سرمایه سرمایه

کن اس. این مم« گااری اخلا ی سرمایه»به کار بردن عبارت آنکه  دومگاار نیس..  لزوماً به معنای رویکرد اخلا ی سرمایه

هایی که در مورد مسئولانه بودن ادعایی ندارند(  گااری ها )یعنی سرمایه گااری استنباط نادرس. را ایجاد کند که سایر سرمایه
 .(Martini, 2021: 16878آیند ) اخلا ی به شمار می غیر

دانند(، برخی دیگر بر این باورند که  میگااری مسئولانه را اخلاق  در کنار گروه نخس. از نویسندگان )که مبنای سرمایه
گااری مسئولانه ابزاری  های بازنشستگی دارای مبانی اجتماعی نیز هستند؛ بدین معنی که سرمایه گااری مسئولانة صندوق سرمایه

___________________________________ 
1. sin stocks 

2. sin industries 

3. the government pension fund global (gpfg) 

4. business ethics 

5. ethical investment 

https://www.regjeringen.no/en/dep/fin/id216/


 1403یکم، شمارة اول،  و ، دورة بیست حقوق خصوصی    160

محیطی جهان از طریق گسترش مؤثر سرمایه اس.. در وا ع، هدف این اس. که به جای  برای حل مشکلات اجتماعی و زیس.
ابراهیمی، های ماید استااده شود ) گااری شود از آن در انجام دادن فعالی. های مخرب سرمایه ناعان در فعالی. که پول ذیآن

 (.Green, 2022: 2-5) وارد کند اجتماع گاار و سرمایه به یکمتر بیحدا ل تا حد امکان آس ا( ی7ذ  6: 1400
کل در نظر  کی عنوان  جهان را به ةندیآ دیبا ،اس. ندهیآ ناظر برها  یارگا هیسرما ةهم از نظر این گروه، با توجه به اینکه

نباشد،  یزندگ یبرا یریدلپا مکانِ در آینده، جهان. اگر شودتمرکز  در وضعی. فعلی صندوق یبر ارزش پول تنها نکهیگرف.، نه ا
ها، از  مسئولانه به ساخ. دنیای سالم برای همة نسل یگاار هیسرما نی. بنابرانخواهد داش. چندانی ةدیفا میعظ یةداشتن سرما

 (.Green, 2022: 7-8جمله نسل آینده، توجه دارد )
بازنشستگی دانس. که بر اساس  های صندوقنسلی  سو با تعهدات بین رسد این رویکرد را بتوان تا حد زیادی هم به نظر می

بگیران فعلی( را  ة بازنشستگی شاغلان نسل گاشته )مستمریآن شاغلان کنونی، از طریق پرداخ. حق بیمه به صندوق، هزین
مند شوند و این زنجیرة تعهدات به همین ترتیب  کنند تا خود نیز بتوانند از این امکان در آینده )در زمان بازنشستگی( بهره تقبل می

 (.55 :1397رستمی، یابد ) های بعدی ادامه می تا نسل
در دو دهة اخیر، به دنبال  ویژه بهگااری مسئولانه  د در عمل نیز مبنای اجتماعی سرمایهده آمده نشان می عمل های به بررسی

 یها سازمان هایتقاضاافزایش  ی )کهستیتنوع ز ی وعیکاهش منابع طب و وهوا آب راتییتغ ندایاز فر یناش یها چالشافزایش 
تقوی. شده اس.  را به دنبال داشته اس.(، یدر سطح جهان شتریب یرفتار مسئولانه و هماهنگ یبرا دولتی غیرو  یدولت

(Martini, 2021:16875؛ طوری که آثار آن را در سرمایه) توان مشاهده کرد.  های بازنشستگی می های برخی صندوق گااری
ها و  ماعی شرک.هایی که به مسئولی. اجت گااری در شرک. اند که سرمایه ( بر آنABPمثلاً، مدیران صندوق بازنشستگی هلند )

کنند در بلندمدت بیشترین مناع. را برای سهامداران و جامعه و نیز برای  های تجاری خود توجه می توسعة پایدار در فعالی.
ی در کنار یک هدف مالی مسئولانه و بلندمدت صندوق بازنشستگ .یریمد ناعان صندوق ایجاد خواهد کرد. از نظر آنان، ذی

 Statement on theسودمند باشد ) ندهیآ یها نسلبرای هم  ینسل فعل یهم براگااری  رمایهس که کند یم نیتضم روشن

Investment Principles of Pension Fund of Netherland, 2016.) 
را بر اساس ناع کل  مسئولانهگااری  کنند سرمایه گااری مسئولانه عمدتاً سعی می اگرچه طرفداران مبنای اجتماعی سرمایه

دانند؛ از  فعلی و آینده( توجیه کنند، برخی طرفداران این دیدگاه مبانی اجتماعی را محدود به موارد یادشده نمی  جامعه )شامل نسل
گااری مسئولانه به دنبال کسب شهرت و اعتبار هستند که این خود یک  های بازنشستگی با سرمایه نظر آنان، برخی صندوق

و حقوق  س.یز طیمح یخود برا یبا نشان دادن نگرانگااران  ها همانند سایر سرمایه ماعی اس.. در وا ع این صندوقمسئلة اجت
( تا از این طریق، با جلب اعتماد اجتماعی، اعضا )یا Della Croce, 2011: 12به دنبال کسب شهرت اجتماعی هستند ) بشر
 پردازان( بیشتری را به سم. خود سوق دهند. بیمه

های بازنشستگی را مبانی  مسئولانة صندوق گااری ترین دلیل و مبنای سرمایه در نهای.، گروه سوم از نویسندگان مهم
های  گااری مسئولانة صندوق کنندة سرمایه عنوان مبانی توجیه ترین مواردی که از سوی آنان به  مهماند.  ا تصادی دانسته

گااری و کاهش ریسک  گااری مسئولانه موجب افزایش بازده سرمایه رمایه، سنخستبازنشستگی بیان شده بدین شرح اس.: 

اس. که هدف آن گنجاندن عوامل  یگاار هیبه سرما یکردیمسئولانه رو یگاار هیسرماشود. از نظر این گروه  آن می
و بلندمدت  داریپا یبازده جادیو ا سکیبهتر ر .یریمد ی با هدفگاار هیسرما ماتیدر تصمزیستی و اجتماعی و حکمرانی  محیط
نگرانه در روند  های جدید و آینده گااری مسئولانه ابزاری برای افزایش بازدهی با تزریق بینش سرمایهها،  به زعم آن 1اس..

 ینقش گااری مسئولانه سرمایه که بر این باورندنیز های بزرگ جهان  مدیران شرک.، برخی سو با این نظر گااری اس.. هم سرمایه
های  دهنذد پذول خود را در شرک. گااران ترجیح می سرمایه اس.؛ از آن جه. کههای آنان داشته  زا در سودآوری شرک.بس

سهام همچنین، در خصوص کاهش ریسک، این گروه بر این باورند که  (.7ذ  5: 1396مقدم،  حسینیگااری کنند ) سرمایهمسئول 
طور بالقوه  به و همراه اس. ینوسانات کمتربا  گااری مسئولانه  رار دارند رمایهکه در درجة بالایی از رعای. اصل س ییها شرک.

مرا ب. از  ةنیمطلوب در زم یرفتار یگوهاکه از ال ییها شرک.در مقابل،  .ی هستندا تصاد کاتیستمیس یها کمتر مستعد شوک
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 دهند ی رار م یو مال یاجتماع ی وخود را در معرض خطرات حقو  کنند ینم یرویپ یشرکت .یروابط کار و حاکم و س.یز طیمح
های  (. بررسیMarcilio, 2015: 13) ندازدیبه خطر ب هایشان در دارایی ارزش بلندمدت ایجاد یها را برا آن ییتوانا تواند یکه م

از  شتریسه برابر ب بة پایینی  رار دارندگااری مسئولانه در رت رعای. اصل سرمایه از نظرکه  ییها شرک.دهد  آمده نشان می عمل به
در زمان  گاشته های در سال موضوع نیا .کنند یسهام را تجربه م م.یکاهش   از این جه. رتبه نیبالاتر یدارا یها شرک.

های  (. این دیدگاه امروزه از سوی برخی صندوقGeczy, 2021: 7-9ناشی از کرونا به اثبات رسیده اس. )بحران  بروز
( بیان شده اس. هدف صندوق ABPبازنشستگی نیز پایرفته شده اس.. مثلاً، در سند مأموری. صندوق بازنشستگی هلند )

ای به  دستیابی به بازدهی بهینه برای مشتریان خود با حاظ مسئولی. ریسک اس.. بر اساس این وظیاه، صندوق توجه ویژه
هایی را فراهم  شود و فرص. گااری منجر به کاهش ریسک می نوع سرمایه گااری مسئولانه دارد. زیرا معتقد اس. این سرمایه

کند بازدهی خوبی به دس. آید  محیطی کمک می های اجتماعی و زیس. حل هایی که به راه گااری در حوزه کند تا با سرمایه می

های  های مالی دولتی یا معافی. مندی از کمک های بازنشستگی به دلیل بهره ، بسیاری از صندوقدوم(. 21 :1400ابراهیمی، )

گااری  که با هدف سرمایه نهادهای مالیاز  یاریبسامروزه در برخی کشورها گااری مسئولانه دارند. زیرا   انونی تمایل به سرمایه
شوند یا  مند می بهره یدولت یها ارانهی کنند از ، را رعای. میکربن کم یانرژ محیطی، مانند استااده از سائل زیس.ممسئولانه 

های بازنشستگی  برای صندوق ها (. با توجه به اینکه این امتیازها و معافی.Green, 2022: 2-5شوند ) مشمول معافی. مالیاتی می
ها را به سم.  ی به دنبال دارد، یکی از دلایل مهم ا تصادی اس. که آنمال .یمز گااری مسئولانه کنندة اصل سرمایه رعای.
 (.Green, 2022: 7-8سوق داده اس. ) گااری مسئولانه سرمایه

گذاریمسوولانههایبازنشستگیبهسرمایهرویکردصندوق.3
المللی متعدد مورد تأکید  رار گرفته و بسیاری از  های بازنشستگی در اسناد بین گااری مسئولانة صندوق اگرچه اصل سرمایه

های بازنشستگی در رعای. این اصل رویکرد مشابهی ندارند. در یک  صندوقاند،  نویسندگان نیز آن را دارای منافع متعدد دانسته
 توان به سه گروه تقسیم کرد. گااری مسئولانه می های بازنشستگی را از نظر میزان توجه به اصل سرمایه بندی کلی صندوق تقسیم

گااری مسئولانه  های سرمایه های فعال در کشورهایی هستند که برخی جلوه های بازنشستگی صندوق صندوق گروه نخست

ها در  وانین به رسمی. شناخته شده اس.. در این کشورها عمدتاً  واعد راهنمای کافی و مناسب برای  در نظام حقو ی آن
گااری مسئولانه  محدودی در مورد آنچه باید در یک سیاس. سرمایه راهنمایگااری مسئولانه وجود ندارد و فقط  واعد  سرمایه

های بازنشستگی، با ماهوم  بر همین مبنا، فعالان ا تصادی، از جمله صندوق (.Hampole, 2019: 3-4موجود اس. )انجام شود 
گااری در  گااری مسئولانه در ارتباط با سرمایه گااری مسئولانه تا حدی آشنا هستند و عمدتاً جه. رعای. اصل سرمایه سرمایه
اخلا ی یا ماهبی مغایرت دارد رویکرد سلبی دارند. این رویکرد در میان برخی  های ها با آموزه هایی که تجارت در آن دارایی

های بازنشستگی فعال در کشورهای اروپای شر ی و برخی از کشورهای در حال توسعه  ابل مشاهده اس.. مثلاً، رویة  صندوق
گااری  ها از سرمایه دهد این صندوق های بازنشستگی برخی کشورهای اروپایی غیر عضو اتحادیة اروپا نشان می عملی صندوق

ای یا  های بیولوژیکی یا شیمیایی یا انرژی هسته های تولیدکنندة الکل، دخانیات، سلاح )اعم از داخلی و خارجی( در سهام شرک.
گی های بازنشست های گاشته برخی صندوق کنند. مثلاً در سال طور فاحش، تا حد امکان، اجتناب می کنندة حقوق بشر به  نقض

های  گااری های بازنشستگی، در سرمایه گااری صندوق شده در دستورالعمل سرمایه های تعیین کشور اوکراین، به دلیل ممنوعی.
اند  اند ا دام کرده های شیمیایی نقش داشته های وابسته به دول. که در تولید سلاح خارجی خود به طرد سهام آن دسته از شرک.

(Toteva, 2022: 88-89.) 

ها عمدتاً متعلق  تری دارند. این صندوق   گااری نگاه سختگیرانه هایی هستند که به مسئولانه بودن سرمایه صندوق ه دومگرو

گااری مسئولانه دارند. به همین جه.، این  به کشورهایی هستند که  وانین و مقررات ماصل و جامعی در خصوص سرمایه
های  هایی که به طور آشکار نا ض ارزش اری یا خروج سرمایة خود از شرک.گا های بازنشستگی صرفاً به عدم سرمایه صندوق

گااری مسئولانه دارای یک نظام ارزیابی د یق و پیچیده و  کنند؛ بلکه با هدف سرمایه اخلا ی یا حقوق بشری هستند اکتاا نمی
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ت متحدة امریکا، کشورهای عضو اتحادیة های بازنشستگی فعال در  لمرو ایالا مستمر هستند. این رویکرد در میان بیشتر صندوق
های  صراح. در اساسنامة بیشتر صندوق گااری مسئولانه به اروپا، و انگلستان  ابل مشاهده اس.. در نظام حقو ی امریکا سرمایه

بر وری که گااری مسئولانه توجه روزافزون دارند؛ ط ها به رعای. اصل سرمایه بازنشستگی مورد اشاره  رار گرفته و این صندوق
 ةعلا  طور  ابل توجهی  های اخیر به های بازنشستگی این کشور در دهه بسیاری از صندوق ژورنال .یوال استراساس گزارش 

ها عمدتاً پس از  این صندوق اند. داده رییتغ 1یسهام ارزش گااری در سرمایه به در حال رشدسهام گااری صرف در  سرمایهخود را از 
کنند. علاوه بر این موارد، که  گااری )داخلی یا خارجی( می های تجاری مبادرت به سرمایه ها و فعالی. بررسی و ارزیابی دارایی

ه های بازنشستگی امریکا اهمی. دارد؛ طوری ک گااری عمدتاً موضوعی اس.، معیار مکانی نیز برای برخی از صندوق معیار سرمایه
( مستقرند یا با سرکوبگر ای یستیترور یها میرژهایی که در یک کشور خاص )مثلاً کشورهای دارای  گااری در شرک. از سرمایه

 (.Geczy, 2021: 2-3ورزند ) ویژه به دلایل حقوق بشری، امتناع می کنند، به آن کشور تجارت می
ای عضو اتحادیة اروپا نیز  ابل مشاهده اس.. در این های بازنشستگی کشوره ای میان صندوق چنین رویکرد سختگیرانه

توان ذکر کرد. در نروژ دستورالعمل اخلا ی مسئولی.  عنوان نمونه می خصوص، صندوق بازنشستگی دولتی نروژ را به 
ری( را گاا های سرمایه عنوان گزینه )به ها  تح. نظر  رار دادن شرک. ایحاف  یمبنا یارهایمع( 2004گااری )مصوب  سرمایه

انواع  ش،یمانند تنباکو، حش ذ ستندی ابل  بول ن یاس. که از نظر اخلا  یمحصولات تجارت در ،ارهایمع از جملة این کند. بیان می
 یها نقض حقوق بشر، فروش سلاحذ مانند  آیند به شمار می لاقنقض فاحش اخ ذ یا رفتارهایی که زغال سنگ ،ها از سلاح یخاص

 یانتشار گازها ی،طیمح س.یز یها بیآس ،یمال میجرا ریبشردوستانه، فساد و سا یالملل ینب نیض  واننق یمورد استااده برا
صندوق بازنشستگی دولتی نروژ به منظور  (. با هدف اجرای این دستورالعمل،Ministry of Finance, 2022: 1-3ی )ا گلخانه

های تجاری، از حیث رعای.  های خود به ارزیابی د یق و جامع شرک. گااری گااری مسئولانه در سرمایه رعای. اصل سرمایه

ان زم شورای این صندوق ،2021 یةدر فور ،انماریم ینظام یکودتابه دنبال  پردازد. مثلاً زیستی و حقوق بشری، می عوامل محیط
 یاصطلاح  راردادها به ایمشترک  یگاار هیسرما)در  الب کشور  نیمسلح ا یروهایکه با ن ییها شرک. یابیارز یرا برا یو منابع

های  همچنین، این صندوق که  سم. زیادی از داراییداده اس.. اختصاص  اند ( همکاری تجاری داشته«و انتقال اتیساخ. عمل»
های اخیر،  های بزرگ آسیایی اس.، در دهه مستقیم خارجی اختصاص یافته و سهامدار برخی از شرک. گااری غیر آن به سرمایه

کنند( و  هایی که با سوخ. فسیلی زغال سنگ کار می کنندة حقوق محیط زیس. )مانند شرک. های نقض سرمایة خود را از شرک.
علاوه بر این، صندوق بازنشستگی دولتی نروژ  (.Schücking, 2014: 10-11تولیدکنندة دخانیات و تسلیحات خارج کرده اس. )

، نقض هایی که متهم به نقض حقوق کار )مانند کار اجباری( گااری در سهام شرک. بنا به دلایل اجتماعی، از سرمایه تا کنون،
ها خارج  این شرک. اند اجتناب ورزیده یا سرمایة خود را از بوده حقوق بشر جدّی یا سیستماتیک و نقض ی،حقوق مردمان بوم

های  این صندوق سرمایة خود را از یک شرک. فعال در سودان جنوبی، که در مناطق درگیری 2021کرده اس.. مثلاً در سال 
کنندة حقوق بشر مشارک. تجاری داشته، خارج کرده اس. و سهام این شرک. به طور  المللی با متخاصمان نقض بین مسلحانة غیر
 Council on Ethics for the Norwegian Governmentگااری صندوق کنار گااشته شده اس. ) ایههای سرم کلی از گزینه

Pension Fund Global, 2022: 21-23). 
گااری مسئولانه دارد. این  ای در زمینة سرمایه هایی اس. که رویکرد سختگیرانه صندوق بازنشستگی هلند نیز جزء صندوق

های بیولوژیکی و شیمیایی  های ضدنار، یا سلاح ای، مهمات، مین که در تولید سلاح هستههای خارجی  صندوق هرگز در شرک.
کند. صندوق بازنشستگی هلند همچنین  گااری خارجی نمی مشارک. دارند یا مظنون به نقض  واعد حقوق بشری هستند سرمایه

شوند تا کنون اجتناب  سازمان ملل متحد میگااری در اوراق  رضة دولتی کشورهایی که مشمول تحریم تسلیحاتی  از سرمایه
 (.Statement on the Investment Principles of Pension Fund of Netherland, 2016کرده اس. )

با هدف اجرای اصل کشور،  اینگااری وجود دارد. در  در انگلستان نیز نظام ارزیابی د یقی برای بررسی مسئولانه بودن سرمایه
ذ نظیر تولید اسلحه یا مواد مخدر یا  های با فعالی. منای گااری در شرک. های بازنشستگی سرمایه گااری مسئولانه، صندوق سرمایه

___________________________________ 
1. value stocks 
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ذ مانند حااظ. از محیط زیس. و حمای. از حقوق بشرذ را  های با فعالی. مثب. ذ را حاف و شرک. نقض  واعد برابری اجتماعی
گااری مسئولانه میان  (. در زمینة رعای. سرمایهLondon Stock Exchange, 2022کنند ) بندی می گااری رتبه جه. سرمایه

گااری  نام برد. این صندوق جه. سرمایه 1توان از صندوق بازنشستگی اون طور مصدا ی می  های بازنشستگی انگلستان به صندوق
هایی  های خود را در سهام شرک. درصد از کل دارایی 30وری که حدا ل مسئولانه همواره به تغییرات ا لیمی توجه دارد؛ ط

 (.Avon Pension Fund, 2023: 7وهوایی هستند ) های آب گااری کرده اس. که پایبند رعای. کاهش آلودگی سرمایه

ندارند. این  گااری مسئولانه های خود توجه چندانی به اصل سرمایه گااری هایی هستند که در سرمایه صندوق گروه سوم

هایی که چنین رویکردی  ، برخی از صندوقنخستها بدین شرح اس.:  رویکرد ریشه در عوامل متعددی دارد که برخی از آن

گااری  ها  وانین و مقررات در زمینة سرمایه دارند متعلق به نظام تأمین اجتماعی کشورهایی هستند که در نظام حقو ی آن
گااری مسئولانه دارند  ها نه آشنایی چندانی با سرمایه اند؛ به همین جه. صندوق بینی نکرده شمسئولانه  اعدة حقو ی خاصی پی

های بازنشستگی سودآوری  ، برای برخی صندوقدومدانند.  گااری مسئولانه با هیچ الزام  انونی مواجه می نه خود را برای سرمایه

وپاگیر و مانع جاب  ای دس. گااری مسئولانه را مسئله ل سرمایهها رعای. اص گااری اولوی. نخس. اس. و این صندوق  سرمایه
برند و در چنین  هایی هستند که در بحران مالی شدید به سر می ها صندوق دانند. البته برخی از این صندوق سود حداکثری می

های دارای  دیگر از صندوق ، برخیسوماندیشند.  گااری پربازده می وضعیتی فقط به خروج از بحران ا تصادی از طریق سرمایه

گااری در  های سرمایه های فعال در کشورهایی هستند که بازار سرمایة محدود دارند و به همین جه. گزینه این رویکرد صندوق
های  گااری مسئولانه ممکن اس. موجب حاف برخی گزینه ها محدود اس.. با توجه به اینکه رعای. اصل سرمایه بازار داخلی آن

گااری را  های سرمایه محیطی یا اجتماعی یا حکمرانی( شود و بدین طریق گزینه ااری )به دلیل رعای. عوامل زیس.گ سرمایه
های بازنشستگی فعال در کشورهای با بازار سرمایة محدود محدودیتی مضاعف به شمار  بیش از پیش محدود کند، برای صندوق

ها  های متعددی از این صندوق گااری مسئولانه ندارند. نمونه عای. اصل سرمایهها تمایلی به ر آید و به همین دلیل این صندوق می
توان در کشورهای خاورمیانه )مانند عراق، سوریه، افغانستان، پاکستان( و بیشتر کشورهای افریقایی )مانند تانزانیا، نامیبیا،  را می

 (.Ford, 2022اوگاندا( مشاهده کرد )
گااری مسئولانه  های بازنشستگی ایران به سرمایه شود که رویکرد صندوق سؤال مطرح می با توجه به این رویکردها این

 یک از موارد یادشده اس.؟ م کدا
های بازنشستگی، از جمله  یک از  وانین و مقررات مرتبط با صندوق در هیچ دهد در نظام حقو ی ایران ها نشان می بررسی

گااری با در نظر گرفتن عوامل  گااری مسئولانه یا همان سرمایه سرمایههای بازنشستگی، به موضوع  اساسنامة صندوق

نامة )ضوابط کلی( نحوة مدیری. وجوه، ذخایر، و   آیین»زیستی و اجتماعی و حکمرانی اشاره نشده اس.. حتی  محیط
ها،  مین اجتماعی و سازماندولتی فعال در  لمروهای مختلف نظام تأ های اجرایی دولتی و عمومی غیر های دستگاه گااری سرمایه

ترین و  شورای عالی تأمین اجتماعی(، که جامع 1398)مصوب « های بیمة اجتماعی و بازنشستگی کشور مؤسسات، و صندوق
ای به  آید، هیچ اشاره دولتی به شمار می های اجرایی دولتی و غیر های دستگاه گااری جدیدترین مقررة موجود در زمینة سرمایه

 مسئولانه ندارد. گااری سرمایه
 برخیبرای  اند، نشده بندی طبقهها از این منظر  شرک. با توجه به اینکه در  وانین و مقررات مربوط به بورس نیز

وجود  مسئولانه گااری راهی برای سرمایه ةنقش گااری مسئولانه داشته باشند که ممکن اس. تمایل به سرمایه گااران سرمایه
ای ا دامات )همچون عدم  گااری مسئولانه پاره های اخیر جه. سرمایه اوراق بهادار تهران در سال ندارد. اگرچه سازمان بورس

زا( انجام داده اس.   های تولیدکنندة محصولات سرطان زیستی و اخراج شرک. کنندة الزامات محیط های نقض پایرش شرک.
مانند ) نهادی گااران فردی و ، اعم از سرمایهگااران سرمایهدهد در عمل  ها نشان می (، بررسی7ذ  5: 1396مقدم،  حسینی)

عمدتاً گااری،  گیری برای سرمایه هنگام تصمیم به دلایل یادشده، ،(ها بانک ،های بازنشسذتگی گااری، صندوق های سرمایه شرک.
ای حاکمی. شرکتی و حتی معیاره و اجتماعی محیطی به معیارهای زیس. کنند و توجه می معیارهایی چون بازدهی و ریسک به

___________________________________ 
1. Avon Pension Fund 
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های بازنشستگی ایران )همانند سایر فعالان ا تصادی( ادعایی دربارة تمایل به هیچ نوع  چندانی ندارند. حتی در عمل صندوقتوجه 
 گااری مسئولانه ندارند. از سرمایه

رسد و این  ه نظر میگااری مسئولانه  ابل انتقاد ب توجهی به سرمایه به همین جه.، وضعی. نظام حقو ی ایران از جه. کم
گااری  نامة ضوابط سرمایه ویژه آیین گااری را در اصلاحات آتی  وانین و مقررات، به موضوع ایجاد سازکارهای این نوع سرمایه

 کند. های بازنشستگی، ضروری می ( و اساسنامة صندوق1398)مصوب 

هایبازنشستگیگذاریمسوولانهصندوقهایسرمایه.چالش4

های بازنشستگی  صندوق ةکنون همواره مورد استقبال هم تا ،گااری مسئولانه منافع فراوانی به همراه دارد که سرمایهبا وجود آن
شامل فقدان دانش  ذ گااری مسئولانه ها و مشکلات پیش روی سرمایه ترین دلیل این موضوع را باید چالش وا ع نشده اس.. مهم

دانس. که در این  سم. به  ذ گااری مسئولانه بر بودن سرمایه هزینه ،گااری مسئولانه، دشواری انتخاب پرتاوی لازم برای سرمایه
 شود. تحلیل و بررسی هر یک پرداخته می

 گذاریمسوولانهبرایسرمایهلازمفقداندانش.4.1

ها در  کافی صندوقعدم دانش  ی رابازنشستگ یها صندوقمسئولانة  یگاار هیماسر مشکلات اساسیاز  یکبرخی نویسندگان ی
گااری  عوامل مؤثر بر سرمایهاز  یگااران نهاد هیاز سرما یاریبساز نظر آنان اگرچه  اند. ها دانسته گااری گونه سرمایه مورد این

 یها فا د داده گااری مسئولانه برای سرمایه که این باورندبر عموماً  ،ندا آگاه یی،وهوا آب راتییخطرات کلان تغمسئولانه، مانند 
 (.Della Croce, 2011: 12هستند )خود  یپرتاو رییتغانتخاب یا  جه. یکاف

، شناسایی نخستشود.  ها اشاره می رسد این عدم آگاهی دلایل متعددی داشته باشد که به برخی از آن به نظر می

گااری اس.. در  های منتخب برای سرمایه های همة شرک. مستلزم بررسی د یق داراییگااری مسئولانه  های با سرمایه شرک.
 یاجتماع ی اخلا ی یاها یگاار هیسرما گااری( بر مبنای رعای. دارایی یک شرک. )هدف سرمایهچه مقدار از  وا ع باید دیده شود

های خاص خود را دارد؛ از آن جه.  . که دشواری. احراز این مسئله مستلزم بررسی جامع اساس. آمده ی به دس.طیمح س.یز ای
گااری مسئولانه دارند و حتی در این  گااری مسئولانه تنها ادعای سرمایه ها بدون باور وا عی به سرمایه که در برخی موارد شرک.

اصل مسئولانه  طور وا عی هایی که به  (. به همین جه.، تشخیص شرک.Green, 2022: 7-8کنند ) زمینه مبادرت به اغراق می
های تجاری فعال  گااری سهام شرک. ها زمانی که هدف سرمایه کنند دشوار اس.. این دشواری گااری را رعای. می بودن سرمایه

گااری مسئولانة شرکتی که در  لمرو  های مرتبط با سرمایه آوری داده شود. زیرا جمع در  لمرو کشورهای دیگر باشد بیشتر می

، عدم آگاهی تا حد زیادی به عدم افشای اطلاعات از سوی دوم(. Geczy, 2021: 7-9دشوارتر اس. ) کشور دیگر فعال اس.

رعای. معیارهای طور داوطلبانه اطلاعات مربوط به عملکرد   به ی تجاریها شرک. ةهمگردد. زیرا  ها بازمی برخی شرک.
گااری مسئولانه ممکن اس.  افشای نقض اصل سرمایه. چون کنند یخود را منتشر نم زیستی و اجتماعی و حکمرانی محیط

های  این موضوع برای صندوق .(Geczy, 2021: 7-9گااران شود ) ها و خروج برخی از سرمایه ن موجب کاهش ارزش سهام آ
 شود. تر محسوب می گااری خارجی مسئولانه دارند، یک چالش جدیّ بازنشستگی، که تمایل به سرمایه

زیستی و  محیط اطلاعات یافشا شیافزا یچندساله برا ةبرنام کیاروپا در  یةاتحادعات موجب شده چالش عدم افشای اطلا
 و ها ها به دول. اطلاعات توسط شرک. یافشا شیافزاها تلاش کند. در  لمرو این سازمان،  توسط شرک. اجتماعی و حکمرانی

ها را بر اساس  شرک. طیامکان را داده اس. که شرا نیو سهامداران ا های بازنشستگی( )مانند صندوق مستقل یها سازمان

 .(Hammond, 2021: 4) درک کنند زیستی و اجتماعی و حکمرانی محیطملاحظات 

دشواریانتخابپرتفوی.4.2

 یندیافر یطور کل بهاجتماعی و حکمرانی  و زیستی معیارهای محیط ةکنند بازنشستگی رعای. صندوقیک  پرتاوی برای انتخاب
در هیچ رویکرد یکسانی عل. این موضوع آن اس. که  نخستین .ی داردصندوق معمول کی پرتاوی برای انتخاب از تر دهیچیپ
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عوامل  فیتعر یدر مورد چگونگ یتوافق جهان( و تاکنون Hampole, 2019: 3-4) گااری مسئولانه وجود ندارد سرمایه مورد
در طول  گااری مسئولانه و معیارهای سرمایهکه انواع استانداردها  یحال . درصورت نگرفته اس. یتیو حاکم یاجتماع و یطیمح
طور   چگونه آن عوامل را به و در نظر گرفته شوند دیبا یچه عوامل نکهیدر مورد ا شهیها هم اند، آن افتهیگاشته توسعه  ةده نیچند
(. به همین جه.، Hammond, 2021: 4) دندارن توافقبه هر عامل داده شود  دیبا ارزش و بهاییکنند و چه  فیتعر قید 

اس. که در بسیاری موارد از یک گااری و باورهای صندوق  گااری مسئولانه متناسب با مشخصات سرمایه سیاس. سرمایه
 .(Hampole, 2019: 3-4صندوق به صندوق دیگر متااوت اس. )

یابد؛ از آن جه.  این چالش بیشتر نمود می های تجاری اس.، گااری مسئولانه سهام شرک. در مواردی که موضوع سرمایه
 ممکن اس.شرک.  کی طور گسترده متااوت اس.؛ طوری که  اجتماعی و حکمرانی به و زیستی های عوامل محیط بندی که رتبه

ارهای معی یاما در برخ ،کند اف.یدر ییبالا ةرتب اجتماعی یا حکمرانی( یا زیستی )حسب مورد معیار محیط ارهایمع یبر اساس برخ
 (.Geczy, 2021: 7-9ها باشد ) تری نسب. به سایر شرک. پایین ةبه دلیل امتیاز کمتر در مرتب گرید

طوری که برخی   ن فعلی و بالقوه( ایجاد شود؛امخاطبان )سهامدار ی متااوتی از سویبرآوردها شود موجب می موضوعاین 
بدانند و برخی دیگر چنین دیدگاهی نداشته باشند. بر همین  گااری مسئولانه یک مورد خاص را در حد اعلای رعای. سرمایه

 ةدهند رتبه جایگاه از نظر نیتر نییپا در هستنددهنده  رتبه کی یدرصد برتر برا 10در  داخلکه  ییها شرک.اساس ممکن اس. 
گااری مسئولانه با در  سرمایه ةدر زمین دانمارک( یصندوق بازنشستگ نیتر )بزرگ ATP صندوق بازنشستگی . مثلاًباشند دیگر

بالایی نسب. به همتایان  ةو در رتب اس.گااری سبز( یک صندوق بازنشستگی پیشرو  محیطی )سرمایه نظر گرفتن عوامل زیس.
اصل  ةکنند های بازنشستگی رعای. که در مورد معیارهای دیگر نسب. به برخی دیگر از صندوق حالی خود  رار دارد؛ در

توان گا. تااوت در معیارها و  بر این اساس می (.Della Croce, 2011: 7تری  رار دارد ) پایین ةسئولانه در رتبگااری م سرمایه
گااری مسئولانه هستند در انتخاب پرتاوی نوعی پیچیدگی و  هایی که به دنبال رعای. اصل سرمایه ها برای صندوق بندی رتبه

 د.کن سردرگمی ایجاد می
گااری  در سرمایه .گردد گااری بازمی زمان سایر اصول سرمایه دلیل دشواری انتخاب پرتاوی به ضرورت رعای. هم دومین

به همین جه.،  .ترین اصولی هستند که باید همواره مورد توجه  رار گیرند های بازنشستگی امنی. و سودآوری مهم صندوق
هم و  حکمرانی ،محیط زیستی، اجتماعی هم عوامل دیبا ه را رعای. کنندگااری مسئولان خواهند اصل سرمایه هایی که می صندوق

 محیط زیستی عواملشود که در نظر گرفتن  حاصل نانیاطم دیبابر همین اساس . در نظر بگیرند گااری را ریسک یا بازده سرمایه
 یگاار هیسرما یرا برا گاار سرمایهاب انتخگااری مسئولانه  زیرا سرمایه .اجتماعی و حکمرانی موجب افزایش ریسک نخواهد شد و

 ,Green) بالاتر باشد سکیر یبه معنا تواند یتنوع کمتر مو منجر شود  یپرتاو رکه ممکن اس. به تنوع کمتر د کند یمحدود م

گااری و بالاتر  های سرمایه محدود دارند موجب محدودتر شدن گزینه ةاین موضوع در کشورهایی که بازار سرمای (.7-8 :2022
 شود. گااری می رفتن ریسک سرمایه

گااری  گااری مسئولانه ممکن اس. موجب تعارض با بازدهی یا اهداف سودآوری سرمایه علاوه بر این، رعای. اصل سرمایه
به همین  .اس. ،سکیبازده ممکن، با توجه به سطح  ابل  بول ر نیبه بالاتر یابیدست ها صندوق یگاار هیهدف سرما شود. عمدتاً

 Statement on the Investment Principles of) شوند .یریطور مسئولانه مد  به دیهدف وجوه با نیا ةدر محدود جه.

Pension Fund of Netherland, 2016امانتداری  ة(. نادیده گرفتن این موضوع، از نظر برخی نویسندگان، مغایر با وظیا
 (.Geczy, 2021: 2-3آید ) های بازنشستگی به شمار می صندوق

یند تصمیمات اگااری مسئولان، اصل مستقلی نیس.؛ بلکه در فر حتی به زعم برخی نویسندگان موافق با این دیدگاه سرمایه
هایی از  گااری ی که چنین سرمایهگااری باید در ذیل اهداف اساسی امنی. و سودآوری  رار گیرد. در جای سرمایه ةحوز ةمتخد

که بازده احتمالی حاصله کمتر از متوسط بازده  حالی در ،شود اجتماعی ماید تلقی می تأمینمدیره طرح  هیئ.طرف دول. یا 
ها و تعهدات طرح  ای ساماندهی شود که برای اجتناب از تداخل با مسئولی. باید به گونه یادشدهگااری  عادی بازار باشد، سرمایه

 (.24: 1388اجتماعی در مورد وجوه امانی در تعارض  رار نگیرد )جلیلی،  تأمین
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و با در نظر گرفتن اصل امنی. و سودآوری در نظر گرفته شود. در وا ع  همسوبر اساس این دیدگاه، اصل مسئولانه بودن باید 
اگر اصل مسئولانه بود، بدون توجه به اصل  که ل به یک سلسله مراتب بین اصول اس. دلال. بر آن داردئیدگاه که  ااین د

گااری دارای سود  ابل توجه را از دس. بدهد و در  امنی. و سودآوری اعمال شود، در برخی موارد، ممکن اس. صندوق سرمایه
 ی به خطر بیاتد.گاار برخی موارد دیگر ممکن اس. امنی. سرمایه

که سودآور  دنده یرا هدف  رار م ییها ابتدا شرک. های بازنشستگی بر مبنای همین دیدگاه، در عمل نیز بیشتر صندوق
آنکه بدون توجه به سودآوری، به طور نه  رند،یگ یها را در نظر م آن ةگااری مسئولان رعای. سرمایههستند و تنها پس از آن اعتبار 

های بازنشستگی بر  . مدیران بسیاری از صندوقکننداجتماعی و حکمرانی توجه  و محیطی ه رعای. عوامل زیس.تنها ب ،بعدی یک
گااری  سرمایهمتعهد به صندوق  کگااری مسئولانه ممکن اس. موجب شود ی بعدی به سرمایه توجه صرف یک که این باورند
توجه به   یب یها مدت ممکن اس. سهام آن از شرک. در کوتاه و حتی نتواند حداکثر سود را دنبال کند شهیهم مسئولانه

امانتداری و رعای.  ةاین موضوع یافتن توازن مناسب میان وظیا .(Green, 2022: 7-8) عقب بماند گااری مسئولانه سرمایه
که به را وی مناسب و انتخاب پرتا کند می اجتماعی و حکمرانی را برای مدیران صندوق با چالش همراه و محیطی عوامل زیس.

 (.Geczy, 2021: 6-7) کند دشوار می کند تأمینگااری مسئولانه و سودآوری را  زمان هر دو اصل سرمایه طور هم

بربودنهزینه.4.3

های صندوق شود و از جهات  گااری مسئولانه ممکن اس. موجب افزایش هزینه از نظر برخی نویسندگان، رعای. اصل سرمایه
گااری  مورد از مواردی که یک سرمایه نخستین. (Adler, 2009: 74-75) کندمتعدد بار مالی مضاعای را بر آن تحمیل 

جوی د یق و جامع در و گااری مسئولانه مستلزم جس. از آن جه. که سرمایه ل مدیریتی اس.؛ئمسا کند بر می مسئولانه را هزینه
گااری خارجی  ویژه در مواردی که سرمایه هب ،گااری به منظور دستیابی به اطلاعات موثق اس. های متعدد سرمایه مورد گزینه

را  یشتریب ةو هزینزمان  دیها با قصندو رانیمد زمینهگااری یک صندوق باشد. در همین  های سرمایه گزینه ءغیرمستقیم جز
های  گااری . این ا دامات )نسب. به سرمایهصرف کنند کنند یم یگاار هیها سرما که در آن ییها در مورد شرک. قیتحق یبرا

گااری  (. علاوه بر این، اجرای اصل سرمایهGreen, 2022: 7-8دارند ) ازین یشتریب یتیریمد یها نهیبه هز معمولی( عمدتاً
 کنداجتماعی و حکمرانی به اصول دیگری چون امنی. و سودآوری نیز توجه  و مسئولانه که باید در کنار عوامل محیط زیستی

 .گااری باشند اصول سرمایه ةها اس.؛ طوری که  ادر به راهبری هم گااری سرمایه ةکارگیری مدیران بسیار ماهر در زمین هنیازمند ب
های بیشتر نسب. به جاب سایر مدیران اس.  مستلزم صرف هزینه از چنین مدیرانی عمدتاًتجربه نشان داده اس. استااده 

(Adler, 2009: 74-75.) 
کند که  تعهداتی را ایجاد گااری مسئولانه ممکن اس. در برخی موارد  سرمایهآن اس. که توجه به  بیانمورد  ابل  دومین

ای را به  نشده بینی پیش ة( یا هزینHampole, 2019: 3-4) نداشته باشدآمادگی اجرای آن را  صندوق بازنشستگی از نظر مالی
گااری  ، زمانی که صندوق با نقض فاحش حقوق بشر از سوی شرک. خارجی که در سهام آن سرمایهکند. مثلاًصندوق تحمیل 

رعای. بازدهی  با هدفکند،  خود را از آن خارج  ةگیرد سرمای شود و تصمیم می  غیرمستقیم خارجی کرده اس. مواجه می
این در حالی  کند.تر از آن یا حدا ل همانند آن مبادرت  گااری مناسب سرمایه ةطور معمول باید به انتخاب گزین  به ،گااری سرمایه

گااری  سرمایه ةدر وا ع، در صورت یاف. نشدن گزین .ای را بیابد زمانی نتواند چنین گزینه ةاس. که ممکن اس. صندوق در آن باز
جایگزین مناسب، از این حیث، صندوق ممکن اس. متضرر شود. این ضرر در مواردی که بازار سرمایه محدود اس. و نظام 

 برد، با توجه به کاهش تدریجی ارزش نقدینگی، مشهودتر اس.. سر میه ا تصادی در وضعی. افزایش تورم ب
های بازنشستگی که در بحران مالی به سر   نه برای آن دسته از صندوقگااری مسئولا بر بودن سرمایه در حال حاضر، هزینه

ها از گرایش به سم.  توان گا. یکی از دلایل اجتناب این صندوق آید؛ طوری که می برند یک چالش اساسی به شمار می می
 گااری مسئولانه اس.. سرمایه

دوق بازنشستگی دارد، امروزه در بسیاری از کشورها های صن گااری مسئولانه بر هزینه ثیری که سرمایهأبا توجه به ت
گااری مسئولانه راه افراط در پیش گیرند؛ یعنی  توانند در سرمایه و نمی هستندگااری  های سرمایه ملزم به کنترل هزینهها  صندوق
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. کنندملاحظات مالی، اتخاذ بر اساس یک وضع اخلا ی، بدون توجه به  گااری را صرفاً توانند تصمیمات سرمایه نمی ها عموماً آن
امانتداری  ةها موجب نقض وظیا شده توسط آن شیوه خواسته کنندها بخواهند چنین کاری کنند باید تضمین  در صورتی که آن

 (.UK National Association of Pension Funds, 2013: 4) نیس.ناعان  ها در ارتباط با ذی آن
های بازنشستگی ایران در صورتی که در آینده  صد  صندوق که شود ال مطرح میؤشده، این س های بیان با توجه به چالش

 های فوق مواجه خواهند بود؟ یک از چالش گااری مسئولانه داشته باشند با کدام سرمایه
گااری  نخس. فا د دانش و اطلاعات لازم برای سرمایه ةهای بازنشستگی فعال در ایران در درج در پاسخ باید گا. صندوق

حقو ی این موضوع برای  مباحثگااری مسئولانه  از یک سو به جه. عدم توجه مقنن ایرانی به سرمایه چون هستند.مسئولانه 
گااری از سوی برخی از آنان تردید  های بازنشستگی ایران ناآشناس. و در تجویز یا عدم تجویز این نوع سرمایه مدیران صندوق

ها از سبد دارایی  گااری مسئولانه آگاهی کامل صندوق ای برای امکان سرمایه پایه وجود دارد. از دیگر سو یکی از عوامل
های  ها در ایران( اس.؛ حال آنکه در ایران بسیاری از شرک. گااری صندوق سرمایه ةترین گزین عنوان مهم  های تجاری )به شرک.

. در یس.طور د یق مشخص ن  ها به نوع و میزان دارایی آن و و عملکرد مالی کنند نمیتجاری اصل شاافی. اطلاعات را رعای. 
های بازنشستگی ایران در  باید گا. در حال حاضر صندوق ،خصوص چالش دیگر، یعنی دشواری انتخاب پرتاوی

ری گاا های سرمایه های خود با مشکل محدودی. بازار سرمایه مواجه هستند؛ طوری که به دلیل محدود بودن گزینه گااری سرمایه
ها  المللی انتخاب پرتاوی مناسب که بازدهی کافی را به همراه داشته باشد برای آن گااری بین و فراهم نبودن بسترهای سرمایه

گااری مسئولانه که موجب اجتناب از  بدون تردید، سرمایه .(108-106: 1396نژاد،  آید )رستمی و حبیب یک چالش به شمار می
ها( خواهد شد  ها )مانند سهام برخی شرک. دن سرمایه از برخی داراییکرگااری یا خارج  های سرمایه گااری در برخی گزینه سرمایه

توان گا. بیشتر  بر بودن می سبب محدودی. و دشواری بیشتر در انتخاب پرتاوی خواهد شد. در نهای. در خصوص چالش هزینه
به  .ورشکستگی  رار دارند ةیا در آستان اند لمللی کار ورشکستها های بازنشستگی ایران از نظر استانداردهای سازمان بین صندوق

بنابراین در صورتی که  .ها خواهد افزود بر وضعی. بحرانی آن شودها  های آن همین جه.، هر ا دامی که موجب افزایش هزینه
های ناشی از  تا افزایش هزینه های مالی( همراه نباشد های دولتی )مانند معافی. ها و مشوق گااری مسئولانه با حمای. سرمایه
ترین چالش  د. شاید بتوان گا. مورد اخیر مهمکرتر خواهد  ها را عمیق گااری مسئولانه را جبران کند بحران مالی صندوق سرمایه

به های فعال در ایران با توجه  زیرا صندوق .گااری مسئولانه باشد های بازنشستگی ایران به سرمایه و دلیل عدم تمایل صندوق
گااری مسئولانه که  حاضر نیستند برای منافع ناشی از سرمایه تر عمدتاً وضعی. بحرانی که دارند از ترس ابتلا به وضعی. بحرانی

 های  طعی شوند. دانند متقبل هزینه آن را محتمل و نه حتمی می

.نتیجه5
آید از اصول متعددی  ها به شمار می نابع مالی آنترین سازکارهای تأمین م های بازنشستگی که یکی از مهم گااری صندوق سرمایه

الملل و  وانین بسیاری از کشورها مورد توجه  رار گرفته اس. اصل  کند. یکی از این اصول که در نظام حقوق بین پیروی می
گرفتن عوامل  گااری با در نظر گااری مسئولانه که به معنای انتخاب سبد سرمایه گااری اس.. سرمایه مسئولانه بودن سرمایه

محیط زیستی و اجتماعی و حکمرانی اس. در نظام حقو ی ایران در  وانین و مقررات مورد توجه  رار نگرفته اس.. به همین 
های  جه. رویکرد نظام حقو ی ایران در این زمینه مبهم اس.. این ابهام که از یک سو بر میزان آگاهی و آشنایی مدیران صندوق

های بازنشستگی ایران در مورد  گااری تأثیرگاار اس. و از دیگر سو بر رویه و رویکرد صندوق ین نوع سرمایهبازنشستگی ایران بر ا
رسد. با توجه به سکوت نظام حقو ی ایران  گااری مسئولانه تأثیر نهاده اس.  ابل انتقاد به نظر می پایرش یا عدم پایرش سرمایه

بازنشستگی، توجه به موضوع در اصلاحات آتی  وانین و مقررات ضروری به نظر های  گااری مسئولانة صندوق در زمینة سرمایه
های بازنشستگی را دارند )مانند  شود نهادهایی که صلاحی. وضع مقرره در ارتباط با صندوق رسد. در این زمینه پیشنهاد می می

المللی  المللی همچون اتحادیة بین های بین ازمانگیری از اسناد برخی س هیئ. دول. و شورای عالی رفاه و تأمین اجتماعی( با بهره
گااری مسئولانه )مانند ایالات متحدة امریکا و کشورهای عضو  رو در زمینة سرمایه تأمین اجتماعی و تجارب کشورهای پیش
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ا دام کنند. در « هگااری مسئولان  واعد راهنمای سرمایه»اتحادیة اروپا( نسب. به وضع دستورالعملی جامع در این زمینه با عنوان 
گااری  گااری مسئولانه، لازم اس. مصادیق سرمایه این دستورالعمل پیشنهادی، علاوه بر تبیین ماهوم و مبانی و اهداف سرمایه

طور کامل تبیین شود و سازکارهای حمای. دول. از این   مسئولانه )معیارهای محیط زیستی، اجتماعی، و حکمرانی مطلوب( به
 گااری تعیین شود. سرمایهنوع 





 169           نژاد و دیگران شیخی/  اه و چالش یملاحظات اخلاق ؛یبازنشستگ های صندوق مسئولانة یگذار هیسرما

 

منابع
 .راهبردهای بازنشستگی صبا ةسسؤم :تهران .های بازنشستگی گااری مسئولانه در صندوق سرمایه (.1400) ابراهیمی، نسرین

 سازمان بازنشستگی کشوری. :تهران .تجارب جهانیذ  های بازنشستگی؛ الزامات گااری صندوق سرمایه(. 1388جلیلی، طیبه )
 .5-7، 146، ش بورس .گااری مسئولانه رویکرد بورس اوراق بهادار تهران در ارتقای جایگاه سرمایه (.1396) الله قدم، روحم حسینی

 میزان. :تهران .اجتماعی ایران تأمینهای بازنشستگی در نظام  صندوق ةالگوی حقو ی شایست(. 1397رستمی، مرتضی )
 .«گااری های بازنشستگی ایران در پرتو اصول سرمایه گااری صندوق بررسی سرمایه» (.1396نژاد، سید احمد ) رستمی، مرتضی و حبیب

 .114-95(، 1)14، حقوق خصوصی
Adler, T. & Kritzman, M. (2009). The Cost of Socially Responsible Investing. Journal of Portfolio Management, 

Vol. 35, No. 1. 

Council on Ethics for the Norwegian Government Pension Fund Global; Annual Report 2021; Human rights, 

war and conflict, 2022. 

Della Croce, Raffaele et al. (2011). The Role of Pension Funds in Financing Green Growth Initiatives. Paris: 

OECD Publishing. 

Ford, N. (2022). African pension funds lead the way on environmental. social and governance (ESG) principles. 

Geczy, Christopher & Others (2021). How Far Could Pension Funds Drive Sustainable Investing?. Knowledge at 

Wharton Journal, University of Pennsylvania. 

Green, N. (2022). Ethical and ESG fund investing: your complete guide. Available at: 

https://www.unbiased.co.uk/discover/personal-finance/savings-investing/ethical-investing 

Hampole, N. & Korngold, D. (2019). ESG in Private Equity: How to Write a Responsible Investment Policy. 

Hierzig, S. (2015). Swiss Pension Funds and Responsible Investment. 

Ingram, D. (2015). A Guide to Responsible Investment Reporting in Public Equity, Version 1. 

Marcilio, R., Flavio (2015). Socially Responsible Investments of Pension Funds in Brazil. International Labour 

Organization. First published. 

Martini, A. (2021). Socially responsible investing: from the ethical origins to the sustainable development 

framework of the European Union. Environment, Development and Sustainability, No. 23. 

Schücking, H., Dirty & Dangerous (2014). The Norwegian Government Pension Fund’s Coal Investments. 

Published by urgewald, Framtiden i våre hender and Greenpeace Norway. 

Ebrahimi, N. (2021). Responsible investment in pension funds. Tehran: Saba Retirement Strategies Institute. (in 

Persian). 

Jalili, T. (2008). Investment of pension funds; Requirements-global experiences. Tehran: National Pension 

Organization. (in Persian). 

Rostami, M. (2017). The appropriate legal model of pension funds in Iran's social security system. Tehran: 

Mizan. (in Persian). 

Hosseini Moghadam, Ruholeh (2016). Tehran Stock Exchange's approach in promoting the position of 

responsible investment. Stock Exchange Magazine, No. 146, 5-7. (in Persian). 

Rostami, M. & Habib-Nejad, S. A. (2016). Investigation of Iranian pension fund investment in the light of 

investment principles. Journal of Private Law, 14(1), 95-114. (in Persian). 

Documents 
Avon Pension Fund (2022). Annual Responsible Investment Report; 2021-2022. 

Derbyshire pension Fund (2020). Responsible Investment Framework, Approved 4 November. 

Hammond, B. & O’Brien, A. (2021). Pensions and ESG: An Institutional and Historical Perspective, Prepared 

for presentation at the Pension Research Council Symposium, April 29-30. 

Ministry of Finance (2022). Ethical guidelines Responsible Investing. 

OECD (2007). Recent Trends and Regulatory Implications of Socially Responsible Investment Investment for 

Pension Funds. 

OECD (2007). The UN Principles for Responsible Investment and the OECD Guidelines for Multinational 

Enterprises. 

Statement on the Investment Principles of Pension Fund of Netherland (ABP), (2016) 
UK National Association of Pension Funds (2013). Responsible Investment Guide. 

World Bank (2015). World Bank Group Pension Plan Signs on to Principles for Responsible Investment. 

 

https://www.regjeringen.no/en/dep/fin/id216/

