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Abstract 
One of the recent developments in the Islamic securities market is the issuance of 

Socially Responsible Investment Sukuk (SRI), which focuses on environmental, social 

and governance (ESG) issues. Despite the dramatic growth of these papers over the past 

few years, only a handful of studies have addressed this issue. Therefore, the purpose of 

this study is to systematically review the literature on Islamic securities investment with 

social responsibility in order to provide comprehensive guidance for future research. A 

total of 383 articles from the Science and Scopus Network database were selected for 

analysis of bibliographic studies during the years 2000 to May 2021. The present study 

shows that the literature of SRI Sukuk is mainly in 10 areas: (1)definition of SRI Sukuk, 

(2)competitiveness, (3)types, (4)nature of risk and return, (5)terms and characteristics of 

plans and projects Eligible, (6)Defines strategies for selecting eligible projects, 

(7)Measures and indicators of effectiveness, (8)Potential actors, (9)Motivational policies 

and (10)Monitoring and reporting methods. However, there are very few studies on the 

criteria and indicators of effectiveness and the conditions and characteristics of eligible 

designs and projects of this type of sukuk. Research also shows that the United States, 

the United Kingdom, China, Germany, Australia, and Italy have done the most research 

on socially responsible investment sukuk. 
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 2045بهار (، 52)پیاپي  سومسال دوازدهم، شماره ، «تحقيقات مالي اسلامي»فصلنامه علمي 

 225-222. ، صصمقاله پژوهشي

 مند بر ادبیات علمي : مروری نظامگذاری با مسئولیت اجتماعي اوراق بهادار اسلامي سرمایه
 

 

 آبادی علي صالح  رضا یارمحمدی

 عادل آذر   محمد توحیدی
 

 چکیده
است که  «اجتماعیگذاری با مسئولیت  سرمایه اوراق»های اخیر بازار اوراق بهادار اسلامی، انتشار یکی از پیشرفت

گیر این اوراق در چند سال  رغم رشد چشم علیتمرکز دارد. « یاکمیتمحیطی، اجتماعی و حزیست»بر مسائل 
 سامانمند، هدف این مطالعه بررسی رو ینازااند. پرداخته لهمسأتنها تعداد معدودی از مطالعات به این گذشته، 

منظور ارائه راهنمایی جامع برای تحقیقات  با مسئولیت اجتماعی به گذاریسرمایه ادبیات اوراق بهادار اسلامی
مطالعات  وتحلیل یهتجزمقاله از پایگاه شبکه علم و اسکوپوس برای  838 تعداد ،درمجموعاست.  یندهآ

اوراق »ادبیات دهد که حاضر نشان می پژوهشانتخاب شد.  0202ی تا مِ 0222 هایدر طول سالشناسی  کتاب
 ،«گذاری با مسئولیت اجتماعی اوراق سرمایه»تعریف (2) :حوزه 22عمدتاً در « گذاری با مسئولیت اجتماعی سرمایه

واجد  های طرحها و های طرحشرایط و ویژگی(5) ،یماهیت ریسک و بازده(4) ،انواع(8) ،پذیریرقابت(0)
 ،های اثربخشیمعیارها و شاخص(7) ،شرایطواجد های  طرحنظر در انتخاب راهبردهای مورد(6) ،شرایط

، ینباوجودا. شودتعریف میدهی شیوه نظارت و گزارش(22)های انگیزشی و سیاست(9) ،بازیگران بالقوه(3)
 اوراقاین نوع  واجد شرایطهای های طرحو شرایط و ویژگی های اثربخشیمعیارها و شاخصدر زمینه  مطالعات

آلمان، چین، آمریکا، انگلستان،  متحده یالاتاکشورهای د که ندههمچنین نشان می هاپژوهشبسیار اندک است. 
 اند. عمل آورده گذاری با مسئولیت اجتماعی بهسرمایه اوراقرا در زمینه  مطالعاتبیشترین و ایتالیا  استرالیا
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 لهو بیان مسأمقدمه 

 ساله یستبانداز رسیدن به جایگاه اول اقتصادی در سطح منطقه، آرمان اقتصادی چشم
. دستیابی به این آرمان، مستلزم رشد و توسعه اقتصادی است. استجمهوری اسلامی ایران 

مالی در بازارهای  ینتأمهای متنوع بر توسعه اقتصادی، ارائه روش تأثیرگذاریکی از عوامل 
 کشور است.  مالی

ربا در بسیاری از کشورهای اسلامی و بروز  پس از اجرای موفق ایده بانکداری بدون
های گوناگون در زمینه طراحی ابزارهای مالی، اندیشمندان مسلمان به فکر طراحی نوآوری

افتادند و برای  2هاابزارهای مالی اسلامی از طریق فرآیند تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی
برای ابزارسازی  ها آنای در حوزه عقود شرعی و قابلیت این منظور مطالعات گسترده

توانستند با رعایت ضوابط و مقررات شرعی متناسب با نیازهای  ها آنصورت گرفت. 
های را طراحی کنند. در سال اوراقجوامع اسلامی، انواع گوناگونی از ابزارهای مالی به نام 

ها طراحی و ها و دولتگیری داشته و بارها توسط شرکت چشماخیر این ابزارها رشد 
منتشر شده است. کشورهای اسلامی و حتی برخی کشورهای غیرمسلمان نیز در چند سال 

اند و حجم اخیر اقبال خوبی نسبت به طراحی و انتشار اوراق بهادار اسلامی نشان داده
 ست. انتشار اوراق بهادار اسلامی در دنیا افزایش یافته ا

گذاری با سرمایه اوراقهای اخیر بازار اوراق بهادار اسلامی، انتشار یکی از پیشرفت
تمرکز دارد.  8اکمیتیمحیطی، اجتماعی و حاست که بر مسائل زیست 0مسئولیت اجتماعی

های های شخصی و دغدغههای با مسئولیت اجتماعی، ادغام ارزشگذاریمنظور از سرمایه
گذاری عبارتی، اوراق بهادار اسلامی سرمایهبه گذاری است. سرمایه اجتماعی با تصمیمات

گذاری بر جامعه را سرمایه یرتأثگذار و هم با مسئولیت اجتماعی، هم نیازهای مالی سرمایه
های پایدار و گذاریایهدر حوزه سرم اوراقکارایی این، بر دهد. علاوهقرار می مدنظر

الخصوص گذاران، علینزد طیف وسیعی از سرمایه ، به تقویت معاملات آنمسئولانه
انداز این ابزار را برای دستیابی به اهداف والای شود و چشمگذاران خُرد منجر میسرمایه

 نماید. شریعت روشن می

                                                                                                                                                                                                                            

1. Securitization 

2. Socially Responsible Investment Sukuk 

3. Environmental, Social and Government 
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 گذاریسرمایه»گذاری با مسئولیت اجتماعی با تعابیر دیگری همچون؛ اصطلاح سرمایه
پایدار و گذاری سرمایه» و« گذاری سبزسرمایه» ،«قیگذاری اخلاسرمایه»، «تأثیرگذار
 شود. نیز شناخته می« پذیرمسئولیت

گذاری با مسئولیت اجتماعی در عواید حاصل از انتشار اوراق بهادار اسلامی سرمایه
 زیستهایی که گذشته از سودآور بودن، فاکتورهایی نظیر دوستی و سازگاری با محیططرح

به عبارتی، کند. گذاری میگردد، سرمایهلحاظ می ها آنیا منافع اجتماعی و انسانی نیز در 
گرایی و تواند باعث ایجاد همگذاری با مسئولیت اجتماعی میسرمایهاوراق بهادار اسلامی 

های اخلاقی گذاریگذاری منطبق با موازین شرعی و سرمایهپوشانی در دو حوزه سرمایههم
 (.Losse & Geissdoerfer, 2021, pp. 1-3) شود

، بازار 4گذاری پایدار جهانیتوسط اتحادیه سرمایه شده ارائهبراساس گزارش 
که سهم ایگونههای پایدار و مسئولانه در جهان همواره در حال رشد بوده بهگذاری سرمایه
استرالیا در ابتدای سال گذاری پایدار در اروپا، آمریکا، ژاپن، کانادا و های سرمایهدارایی
سال  4درصدی را طی  55تریلیون دلار بوده که افزایشی  8.85، معادل میلادی 0202

های بانک هواسط بهبازار اوراق سبز همچنین، گذارد. ( به نمایش می0202-0226گذشته )
در سال  که ینحو بهآوری را تجربه کرد ، رشد سرسام0224ها در سال تجاری و شرکت

-که مشاهده می طور همان(. Tang & Zhang, 2020, p. 5) دو برابر شدحجم آن  ،0227

اوراق بهادار انتشار گذاران و بانیان مختلف نسبت به شود، آمارها حکایت از تمایل سرمایه
 گذاری با مسئولیت اجتماعی دارد. اسلامی سرمایه

گیر این اوراق در چند سال گذشته، تنها تعداد معدودی از  رغم رشد چشمعلی
 ،میلادی 0202در سال  دیگرانوانگ و برای مثال، اند. پرداخته لهمسأمطالعات به این 

اما در این  ،اندمند مرور کردهجامع و نظام صورت بههای سبز را گذاریادبیات علمی سرمایه
های گذارییکی از انواع سرمایه عنوان بههای سبز ریگذاتنها ادبیات مربوط به سرمایه ،مقاله

پرداخته  کامل صورت به های با مسئولیت اجتماعیگذاریسرمایه بهو  شده یبررساجتماعی 
 (. Wang et al., 2021, pp. 3-9) است نشده

                                                                                                                                                                                                                            

4. The Global Sustainable Investment Alliance 
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 ها و امکان ارزیابی نتایجها، نوآوری، چالشسؤالات، میلادی 0228در سال  5جکسون
اطلاعات مربوط  ،در این مقاله قرار داد. یموردبررساجتماعی را  تأثیرگذاراوراق  حاصل از

مرکز جغرافیایی این مطالعه و ت است قرار گرفته یموردبررس 0228تا  0222های به سال
  (.Jackson, 2013, pp. 611-615)شود عمدتاً اقتصادهای پیشرفته را شامل می

های با گذاریادبیات علمی سرمایه، میلادی 0202در سال نیز  6لوسی و گیسدورفر
 تنها این مقاله نیزدر اما  ،اندمند مرور کردهجامع و نظام صورت بهمسئولیت اجتماعی را 

 با مسئولیت اجتماعی در جستجوی ادبیات هایگذاریسرمایه در رابطه با یدواژهکل 8

 واقع شده استسایر موضوعات مربوط به این حوزه مغفول  کار رفته و هب

(Losse & Geissdoerfer, 2021, pp. 1-3.)  
، با بررسی پیشینه ادبیات علمی و خلأهای موجود، فرصتی برای پژوهش حاضر

کند. بر این های اجرایی برای متصدیان حاصل میمطالعات کاربردی پژوهشگران و دلالت
 پژوهش بدین قرار است: سؤالاتاساس، 
 چگونه است؟ SRIی تعریف اوراق بهادار اسلام .2
 نسبت به سایر اوراق چگونه است؟ SRIمزیت رقابتی اوراق بهادار اسلامی  .0
 کدام است؟ SRIانواع اوراق بهادار اسلامی  .8
 چگونه است؟ SRIماهیت ریسک و بازدهی اوراق بهادار اسلامی  .4
چگونه  SRIواجد شرایط اوراق بهادار اسلامی های های طرحشرایط و ویژگی .5

 باید باشد؟
 SRIواجد شرایط اوراق بهادار اسلامی های طرحدر انتخاب  موردنظرراهبردهای  .6

 چیست؟
 کدام است؟ SRIهای اثربخشی اوراق بهادار اسلامی معیارها و شاخص .7
 ها و نهادهایی هستند؟چه افراد، شرکت SRIبازیگران بالقوه اوراق بهادار اسلامی  .3
 SRIر اوراق بهادار اسلامی برای توسعه بازا یازموردنهای انگیزشی سیاست .9

 چیست؟
 چگونه است؟ SRIدهی در فرآیند انتشار اوراق بهادار اسلامی ارزیابی و گزارش .22
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های گذاریسرمایهدر بخش دوم، پیشینه مطالعات ساختار مقاله بدین شکل است که 
مند و فرآیند اجرای بیان شده است. در بخش بعد، روش مرور نظامبا مسئولیت اجتماعی 

پژوهش به ترتیب  های سؤالآن توصیف شده است. در بخش چهارم، نتایج مرور، منطبق با 
پژوهش  های سؤالاز  هرکدامخلأ نظری ادبیات علمی در ذیل  وشده  شرح دادهو تفصیل 

 است.  آمدهبندی مقاله ، جمعنیزشده است. در بخش پایانی  تبیین
 

 های با مسئولیت اجتماعيگذاریه. پیشینه مطالعات سرمای2

. در گردد یبازمهای با مسئولیت اجتماعی به صدها سال قبل گذاریریشه تاریخی سرمایه
مرتبط با  ها آنهایی که فعالیت گذاری در شرکتگذاران مذهبی از سرمایهآن زمان، سرمایه

 کردند. های غیرمجاز بود اجتناب میفروش محصولات الکل، دخانیات و بازی
جایگاه سرمایه اجتماعی در اقتصاد »ای با عنوان ( در مقاله2837برامکی یزدی )

یک دین جامع باید  عنوان بهکند دین اسلام عنوان می ،«آن بر توسعه یراتتأثاسلامی و 
جوانب زندگی انسان توجه داشته و برای تمامی شئون آن برنامه داشته باشد. یکی  یتمام به

های زندگی بشری، معیشت است. دانشمندان مسلمان، از دستورات و نبهج ینتر مهماز 
که در اسلام به  گونه همانبرند. مکتب اقتصادی اسلام با عنوان اقتصاد اسلامی نام می

ها توجه خاصی شده است، اقتصاد اسلامی نیز باید به جوانب اجتماعی زندگی انسان
مقاله، ابتدا لزوم وجود مکتب اقتصادی برای  های اجتماعی توجه داشته باشد. در این نظام

واقع  ییدتأرت وجود مکتب اقتصادی اسلام موردضرو ازآنکه پسشود، اسلام صحبت می
شود. در شد، به وجود سرمایه اجتماعی و اهمیت جایگاه آن در اقتصاد اسلامی پرداخته می

که در  شده یانبدر پایان نیز شود. سرمایه اجتماعی در توسعه نیز اشاره می یراتتأثادامه به 
 یگرد عبارت بهواقع سرمایه اجتماعی حلقه واسطه میان اقتصاد اسلامی و توسعه است یا 

 آید. شمار می سرمایه اجتماعی ابزار توسعه در اقتصاد اسلامی به
محیطی در روند تخریب زیست»ای با عنوان ( نیز در مقاله2832عاقلی و صادقی )

با ارائه  زیست یطمحپس از پرداختن به مفهوم تخریب  ،«طق فازیایران، کاربرد من
ناپذیر( و سپس ترکیب این ایی برای دو سری از منابع )تجدیدپذیر و تجدیده شاخص
 صورت بهها با انتساب سطوح همراهی فازی )توابع چند ارزشی( و الگوریتم فازی شاخص

 دهند.محیطی را نشان میعدد و رقم، وضعیت کلی تخریب زیست
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میلادی  2962 هتوان در دهگذاری اجتماعی مدرن را میهای جنبش سرمایهریشه
محیطی و عوامل زیست ازجملهعوامل قدرتمند اجتماعی  که یزمانجو کرد. یعنی جست

مابین، تحول اساسی ها و روابط فیهای ضدجنگ، در نگرش جامعه به ایمان، ارزشفعالیت
ایجاد نمود. در آن دوران، موضوعات گوناگون همچون نگرانی در مورد بروز جنگ سرد و 

گذاری در نیز از سرمایه 7قرار گرفت. بعدها کلیسای متدیسم موردتوجهنابرابری زنان 
ها در دهه تسلیحات نظامی، الکل، قمار و دخانیات ممانعت به عمل آورد. این نگرانی

ای برای مقابله با تا آنجا که تظاهرات گسترده ،گیری افزایش یافت چشم طور هب 2932
 (.Trelstad, 2016, p. 5) تبعیض نژادی شکل گرفت

تشکیل داد که وظیفه آن تصویب  یگروه، میلادی 0220بعدها وزارت دارایی در سال 
با عنوان )گزارش های اخلاقی بود. این گزارش گذاریقوانین و مقررات در راستای سرمایه

شده  های اخلاقی پذیرفتهای از ارزشارائه شد و مجموعه 0228( در جولای 3گراور
اساس زیست را برالمللی مرتبط با حقوق بشر، حاکمیت شرکتی و حفاظت از محیط بین

 (.Wirth, 2018, p. 9)کرد شناسایی می OECDاصول سازمان ملل متحد و اصول 
 شدت به، اعتماد عمومی به صنعت مالی میلادی 0223پس از بحران مالی سال 

گذاران اتخاذ کردند، هایی که سرمایهقرار گرفت و یکی از استراتژی یرتأث تحت
 های با مسئولیت اجتماعی بود. طرحگذاری در  سرمایه

، میلادی 0220و  0225های اجتماعی بین سال تأثیرگذارهای گذاریاصطلاح سرمایه
های های اجتماعی از طریق شرکتگذاریسرمایه»یا  9«های ترکیبییگذارسرمایه»به 

، یگرد عبارت به داشت.اشاره « 22های بشردوستانه خطرپذیرگذاریسرمایه»یا « اجتماعی
، معمولاً کلی و 0220و  0225های اجتماعی بین سال تأثیرگذارهای گذاریتعاریف سرمایه

آمیز های مخاطرهگذاریخیریه و سرمایه مؤسساتگسترده بوده و عمدتاً بر تمایز آن با 
 نمود.میتأکید 

هایی با پیچیدگیمیلادی  0226اجتماعی از سال  تأثیرگذارهای گذاریتعریف سرمایه
نفعان، سود و  ذی یها مؤلفهها را با ترکیب گذاریهمراه شد. نویسندگان، این نوع سرمایه

                                                                                                                                                                                                                            

7. Methodist Church 

8. Graver Report 

9. Blended Value Investing 

10. Venture Philanthropy 
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( بر نقش فعال م0227) 22کوین و مونیربرای مثال، نمایند. های اجتماعی تعریف میانگیزه
 گونه همانکنند. هایشان اشاره میگذاریدر حین مدیریت سرمایه تأثیرگذارگذاران سرمایه

 اجتماعی در ابتدا بسیار تأثیرگذارهای گذاریشود تعاریف سرمایهکه ملاحظه می

 تر شده استل سنجشتر و قابهای اخیر مشخصاما در سال ،گسترده بوده

(Agrawal & Hockerts, 2021, pp. 164-175.)  
 

 . روش پژوهش5

گذاری با در زمینه اوراق بهادار اسلامی سرمایه منتشرشدهبررسی مطالب علمی  منظور به
که منابع پیشین را  استفاده شده« مند بر ادبیاتمرور نظام»مسئولیت اجتماعی، از روش 

این کند. های آینده طرح میو پیشنهادهایی را برای پژوهش کندآوری میجمع دقت به
شفاف و منظم و با ارائه نتایج منسجم و جامع، شناخت نسبت به  کاملاً صورت بهروش، 

دهد و اقدامات اجرایی در دنیای واقعی را یک پدیده را در متون علمی افزایش می
  (Strauss et al, 1998)کند دهی می جهت

جو شود، بر آن اساس، دستور جستمی این روش، دستورالعملی نوشتهبرای انجام 
مرور  ها برای آنکه فرآیند نگارش مقالهشود. آغاز می ها و جستجوی مقاله شده یفتعر

 بخش است، 27صحیح پیش رود، از بازبینی پریزما که شامل  صورت بهمند،  نظام
 قرار گیرد مورداستفادهمروری  های تا موارد ترجیحی در گزارش مقاله شوداستفاده می

(Shamseer et al, 2015, pp. 320-334; Moher et al, 2015, p. 1) 
 های یه مقاله، از هر دو پایگاه اصلی نماها برای جستجوی مقاله در پژوهش حاضر
علمی و  های همچنین، مقالهاستفاده شده است.  28و اسکوپوس 20علمی، یعنی شبکه علم

بدون محدودیت جغرافیایی  0202تا می  0222از سال  به زبان انگلیسی منتشر شده مروری
گذاری با مسئولیت اجتماعی به سرمایه اوراق -2اصطلاحات  ها/با استفاده از کلیدواژهو 

گذاری پایدار و سرمایه اوراق ؛های گوناگون نگارش این کلمه مانندهمراه شیوه
 اوراقهای مرتبط با ( کلیدواژه0؛ اجتماعی تأثیرگذار اوراقاجتماعی،  اوراقپذیر،  مسئولیت

گذاری با مسئولیت اجتماعی که از این لفظ استفاده نکرده اما دربرگیرنده همان سرمایه
سبز، اوراق قرضه سبز، اوراق قرضه با مسئولیت اجتماعی،  اوراق :مفهوم است، همچون

                                                                                                                                                                                                                            

11. Quinn & Munir 

12. Web of science 

13. Scopus 
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 اوراقاوراق قرضه مهاجرتی، اجتماعی،  تأثیرگذاراوراق قرضه اجتماعی، اوراق قرضه 
، اوراق قرضه اسلامی با مسئولیت SRIاوراق قرضه اسلامی  ،الحسنهقرض اوراقوقف، 

 تأثیرگذارپذیر، اوراق قرضه اسلامی اجتماعی، اوراق قرضه اسلامی پایدار و مسئولیت
ی با هاگذاریهای مرتبط با سرمایه( کلیدواژه8؛ اجتماعی و اوراق قرضه اسلامی اجتماعی

 ،های اخلاقیگذاری، سرمایهتأثیرگذارهای گذاریسرمایه ؛مسئولیت اجتماعی مانند
های با گذاریسرمایه ی،اجتماع تأثیرگذارهای گذاریسرمایه ز،های سبگذاری سرمایه

در عنوان،  یپذیر اسلامهای پایدار و مسئولیتگذاریو سرمایه مسئولیت اجتماعی اسلامی
در مقاله پدید آمد.  8324و در مجموع  گرفتقرار  یموردبررسلیدی چکیده و واژگان ک

مقاله به  8480تعداد  قرار گرفت و یموردبررستوسط نویسنده  ها مقالهچکیده ، دوممرحله 
فهرست از پژوهش  های سؤالیا نامرتبط بودن با  دلایلی همچون؛ عدم ارتباط با عنوان مقاله

شناسی  برای مطالعات کتابباقیمانده  لهمقا 830تعداد  یتدرنهاو  ندحذف شد ها مقاله
، (2)در شکل جستجوی ادبیات علمی  شیوه .قرار گرفت یموردبررسکامل  صورت به

 نمایش داده شده است.

 
 جستجوی ادبیات علمي شیوه (:2)شکل 

 
 
 
 
 

استفاده از کلیدواژه های  •
 منتخب

 ایجاد محدودیت در جستجو•

 مقاله 3814 •

 2021می  -2000: دوره زمانی •

 جستجوی اولیه

بررسی چکیده  •
 مقالات

حذف مقاله های    •
 نامرتبط با موضوع

حذف مقاله های  •
 نامرتبط با سوال ها

 مقاله 382 •

 مرحله دوم

بررسی کامل مقاله های   •
 منتخب

 مقاله 382 •

 
 مرحله نهایي
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 های پژوهش. یافته5
 

 ها . تحلیل توصیفي مقاله5-2

، (2)اساس سال انتشار و در جدول های منتخب این مطالعه بر، تعداد مقاله(2) نموداردر 
  نمایش داده شده است. Hبه همراه شاخص نشریهها براساس پراکندگی مقاله

 

 
 اساس سال انتشارها برتوصیف مقاله (:2)نمودار 

 

در چند سال اخیر  ها ( مشخص است، روند انتشار مقاله2) که از نمودار طور همان
دهد. از سوی دیگر، رشد یافته و این اتفاق، نوپا بودن موضوع پژوهش را نشان می شدت به

دهنده اهمیت موضوع برای جامعه در این مدت کوتاه، نشان منتشرشدهاین تعداد مقاله 
 علمی است. 
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 ها مقاله محتوایيتحلیل . 5-5

 موردبحث های سؤالانتخابی براساس  های یک از مقالهدر این قسمت، وضعیت محتوایی هر
 به تفصیل بیان شده است.

 

 SRI اوراقتعریف  (:2 سؤالپاسخ  -

 :با مسئولیت اجتماعی با تعابیر دیگری همچون هایگذاریاصطلاح سرمایه
و « سبز هایگذاریسرمایه»، «اخلاقی هایگذاریسرمایه»، «تأثیرگذار های گذاری سرمایه»
شود. ریشه این نوع نیز شناخته می« پذیرپایدار و مسئولیت هایگذاریسرمایه»

اعضای یک  که یزمانیعنی . گردد یبازم( شمسی 2753میلادی ) 23ها به قرن گذاری سرمایه
های گزینشی با منع فعالیتگذاری در شروع به سرمایه 24«کواکرها»جامعه مذهبی به نام 

اخلاقی نمودند. متعاقباً  یها باارزش ها آنمشارکت در تجارت بردگان به دلیل مغایرت 
مغایر با موازین شرعی بود و  ها آن هایی که فعالیتاعضای این فرقه، دستور حذف شرکت

 یکی از 25زیست آسیب رساند را صادر نمودند. در ادامه، وسلیتوانست به محیطمی
 یدتأکدیسم )فرقه پروتستان مسیحی( در مورد نحوه استفاده از منابع مالی گذاران متُ بنیان
گذاری شود که به صنایع سرمایه های طرحکند که عواید حاصل از انتشار اوراق باید در می

  (.Kassim & Abdullah, 2017, pp. 187-192)نرساند  دیگر آسیب
GIINطبق تعریف  هاگذاریاین نوع سرمایه

 باهدفکه  هستندهایی  گذاری سرمایه، 26
محیطی همراه با بازده مالی، انجام اجتماعی و زیست یریگ اندازه قابلمثبت  یراتتأثایجاد 

انداز و عملیات خود درجات و انواع مختلفی از ، چشمیتمأمورو بسته به نوع  دنشو می
                                                                                                                                                                                                                            

14. Quakers 

15. Wesley 

 یرگذار در جهانگذاری تأثشبکه سرمایه .26

https://www-scopus-com.proxy.unimib.it/authid/detail.uri?origin=resultslist&authorId=55716707600&zone=
https://www-scopus-com.proxy.unimib.it/authid/detail.uri?origin=resultslist&authorId=55716707600&zone=
https://www-scopus-com.proxy.unimib.it/authid/detail.uri?origin=resultslist&authorId=55433300200&zone=
https://www-scopus-com.proxy.unimib.it/authid/detail.uri?origin=resultslist&authorId=55433300200&zone=
https://www-scopus-com.proxy.unimib.it/authid/detail.uri?origin=resultslist&authorId=36624508500&zone=
https://www-scopus-com.proxy.unimib.it/authid/detail.uri?origin=resultslist&authorId=36624508500&zone=
https://www-scopus-com.proxy.unimib.it/sourceid/24379?origin=resultslist
https://www-scopus-com.proxy.unimib.it/sourceid/24379?origin=resultslist
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-Meyskens & Bird, 2015, pp. 158) کنند.های اقتصادی و اجتماعی را فراهم میارزش

اجتماعی شرح داده  تأثیرگذار هایگذاری، تعاریف گوناگون سرمایه(0)در جدول  (.163
 شده است.

 

 اجتماعي توسط محققان مختلف تأثیرگذارهای گذاریتعاریف سرمایه فهرست (:5)جدول 

 مطالعه تعریف

با در نظر گرفتن نهادهای  تأثیرگذارهای گذاریهایی از سرمایهارائه مدل

گذاران اثربخش و نتایج های خصوصی، سرمایهگذاریدولتی، سرمایه

 .یکهر تأثیر

Rizzello et al., (2016); 

Rebecca & Shah 

(2016); Rizzi, 

Pellegrini, & Battaglia 

(2018) 

 تأثیراتبه دنبال کسب بازده مالی و  زمان هم تأثیرگذارگذاران سرمایه

 .هستنداجتماعی 
Roundy, Holzhauer, & 

Dai (2017) 

محیطی ها به دنبال حل مسائل اجتماعی و زیستگذاریاین نوع سرمایه

کسب بازده مالی بوده و رویکردی پیشگیرانه داشته و به دنبال  باهدف

مثبت اجتماعی داشته  تأثیراتهایی هستند که گذاری در فعالیتسرمایه

 باشند.

Quinn & Munir (2017) 

 ها آنمحیطی هایی که اثرات اجتماعی و زیستگذاریسرمایه

 بوده و بازده مالی به دنبال دارند.   گیری اندازه قابل
Glanzel & Scheuerle, 

(2016) 

 بر دو اصل زیر استوار است: تأثیرگذارهای گذاریتعاریف سرمایه

  :تأثیراتتوان به بازده مالی و می زمان هماصل ارزش ترکیبی 

 . یافت  دستاجتماعی 

  اصل بازده مالی پایدار: در بلندمدت بازده مالی پایداری

 گذاران خواهد شد.نصیب سرمایه

Weber (2016) 

 تأثیراتها دو هدف اصلی کسب بازده و گذاریاین نوع سرمایه

 کنند. اجتماعی را دنبال می
Tekula & Shah (2016) 

و « های اجتماعیگذاریسرمایه»اجتماعی به  تأثیرگذارگذاری سرمایه

 SIIاشاره دارد. تعریف کلی از « تأثیرگذارهای گذاریسرمایه»

هایی که هدفشان عمدتاً گذاری در سازماناست: سرمایه صورت بدین

Daggers & Nicholls 

(2016) 
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 مطالعه تعریف

محیطی بوده و در سررسید، اصل ایجاد ارزش اجتماعی یا زیست

 گذار خواهد رسید. به سرمایه سرمایه به همراه بازده مالی

گذاران به بازده مالی و بازده اجتماعی اهمیت داده و افق این نوع سرمایه

 کنند. تری را دنبال میزمانی طولانی
Rajan, Koserwal, & 

Keerthana (2014) 

هایی هستند که در گذاری، سرمایهتأثیرگذارهای گذاریسرمایه

اجتماعی و  تأثیرایجاد  باهدفها ها و صندوقها، سازمان شرکت

گذاری در کنار بازده مالی سرمایه گیری اندازه قابلمحیطی زیست

 کنند.  می

GIIN (2013) 

اجتماعی مثبت  تأثیرایجاد  باهدفهایی گذاریبسیج منابع برای سرمایه

کلیدی این تعریف، اول، قصد  مؤلفهدر کنار بازده مالی است. دو 

است و دوم، شواهد  تأثیراتیگذار برای دستیابی به چنین سرمایه

 و نتایج آن است.  تأثیراتملموس از خود 

Jackson (2013b) 

گذاری مسئولانه است. ای از سرمایهزیرمجموعه تأثیرگذارگذاری سرمایه

به اثرات اجتماعی  گذاری، برای دستیابیگذار در این نوع سرمایهسرمایه

 کند. گذاری میبر بازده مالی سرمایه محیطی علاوهو زیست
Hebb (2013) 

اجتماعی یا  های طرحمالی اجتماعی چیزی بیش از جریان پول به  تأمین

 محیطی است. زیست
Moore, Westley, & 

Brodhead (2012) 

 Battilana et al. (2012) هایی ترکیبی از ایجاد ارزش اجتماعی و درآمد تجاری. مدل

-محیطی ایجاد میها هم منافع اجتماعی یا زیستگذاریاین نوع سرمایه

 کنند و هم منافع مالی.
Rangan et al. (2011) 

گذاری اجتماعی نوعی نوآوری است که بر روابط منطق سرمایه

گذاران  هگذاری( و عقلانیت سرمایگذاری )تمرکز بر نتایج سرمایه سرمایه

 کند.  نظارت می
Nicholls (2010) 

محیطی در حین ایجاد بازده کمک به حل مسائل اجتماعی و زیست

 مالی. 
Bugg-levine & 

Goldstein (2009) 

 Pepin (2005)تمایل به برقراری ارتباط با کارآفرین اجتماعی  تأثیرگذارگذاران سرمایه
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 مطالعه تعریف

 و در نظر گرفتن منابع انسانی و مالی برای دستیابی به اهداف مدل

 باشند. وکار میکسب
 

اجتماعی از سال  تأثیرگذارهای گذاریتعریف سرمایهشود، که مشاهده می طور همان
نویسندگان، این نوع که  یا گونه به ؛هایی همراه شدبا پیچیدگیمیلادی  0226

تعریف های اجتماعی نفعان، سود و انگیزه ذی یها مؤلفهها را با ترکیب گذاری سرمایه
 (.Agrawal & Hockerts, 2021, pp. 153-181)نمایند  می

گذاری با رمایهس اوراق»های اخیر بازار اوراق بهادار اسلامی، انتشار یکی از پیشرفت
تمرکز دارد.  اکمیتیمحیطی، اجتماعی و حاست که بر مسائل زیست «مسئولیت اجتماعی

های های شخصی و دغدغهاجتماعی، ادغام ارزشهای با مسئولیت گذاریمنظور از سرمایه
 گذاری است. اجتماعی با تصمیمات سرمایه

توان گفت که گذاری با مسئولیت اجتماعی میدر تعریف اوراق بهادار اسلامی سرمایه
 باهدفهاست که خدمات و دولت دهندگان ارائهگذاران، این اوراق، قراردادهایی بین سرمایه

ها منتشر گذاران و ایجاد منافع برای دولتکاهش مشکلات اجتماعی و ارائه بازده به سرمایه
  (.Afik, Katz, Levy & Yosef, 2021, pp. 272-275)شود. می

 0224گذاری با مسئولیت اجتماعی در سال چارچوب اوراق بهادار اسلامی سرمایه
گذاران و تقای سطح دانش سرمایهار باهدفاوراق بهادار مالزی  گروهتوسط میلادی 

های اجتماعی و اخلاقی به تصویب رسید. چارچوب گذاریسرمایه هیندرزمنهادهای مالی 
 های طرحمالی مینتأ منظور به، SRIکند که عواید حاصل از انتشار اوراق مذکور بیان می
 جویی در مصرفزیست و منابع طبیعی، صرفهحفاظت از محیط باهدفواجد شرایط 

ای یا بهبود های تجدیدپذیر، کاهش انتشار گازهای گلخانهانرژی، ترویج استفاده از انرژی
در رابطه با  (.Zain & Sori, 2020, p. 2)رود کار می هکیفیت زندگی در جامعه ب

کنند که اکثر محققان از این فرض حمایت میگذاران این نوع اوراق نیز  سرمایه
دود به کسانی هستند که در حال حاضر حداقل در یک مح SRI اوراق گذاران سرمایه

کنند. یک تعریف محدودتر نشان گذاری مییا صندوق اخلاقی سرمایه SRIمحصول 
ملاحظات اجتماعی باشد. تعریف  یرتأث گذاری باید تحتدهد که تصمیمات سرمایه می
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که تاکنون گذاری است وجود دارد شامل هر سرمایه SRIگذاران دیگری که از سرمایه
 (. Wins & Zwergel, 2015, p. 13)انجام داده باشد  SRIگذاری سرمایه

در سطح جهانی وجود  SRI اوراقشود، تعریف واحدی از که مشاهده می گونه همان
 ها آن که وجه مشترک اندنمودهارائه  اوراق نوع از این گوناگونیندارد و محققان تعاریف 

 است.محیطی، اجتماعی و حاکمیتی مسائل زیست
 

 SRI اوراق مزیت رقابتي (:5 سؤالپاسخ  -

مطالعاتی است که مزیت : دسته اول، شوندتقسیم می دودستهها در این زمینه به پژوهش
دسته دوم،  کنند ومی ارزیابیگذاران گذاران و سیاسترا از دید ناشران، سرمایه SRI اوراق

 ازجملهرا نسبت به سایر ابزارهای مالی  هاگذاریسرمایهاین نوع مطالعاتی است که مزیت 
در رابطه با  دهند.قرار می یموردبررسهای خطرپذیر و... اوراق قرضه متعارف، صندوق

که به  شده انجامهای زیادی در این زمینه توان گفت که پژوهشمطالعات دسته اول می
 اند. قرار گرفته مورداشارهترتیب 

است که سررسید این اوراق با سررسیدهای  صورت ینبدمزیت آن برای ناشران 
دهد. همچنین، اوراق های مالی بدهی را کاهش میخوانی داشته و هزینه هم طرحبلندمدت 

کند. مزیت آن برای زیست نیز کمک میمذکور به عملکرد مالی شرکت و بهبود محیط
توانند از طریق اطلاعات دریافتی از ناشران، از است که می صورت ینبدگذاران نیز سرمایه

محیطی و گذاری در مسائل زیستنحوه مدیریت منابع مالی خود مطلع شده و با سرمایه
استفاده از  (.Deschryver & De Mariz, 2020, pp. 1-2)اجتماعی به جامعه کمک کنند 

ها جذاب است، زیرا دولتگذاران نیز یک ابزار مالی( برای سیاست عنوان بهاین اوراق )
تواند می یخوب بهبرای کاهش گرمایش جهانی به منابع مالی بلندمدت نیاز داشته و این ابزار 

 نیاز مذکور را رفع کند. 
اخلاقی و اجتماعی، کسب  های طرحها در گذاری شرکتیکی از دلایل اصلی سرمایه

 23(، کینگ و لنوکس2993) 27. استانویکهاست آنشهرت و به دنبال آن سودآوری برای 
محیطی، دهند که بهبود عملکرد زیست( نشان می0224) 29دیگران( و التویجری و 0222)

                                                                                                                                                                                                                            

17. Stanwick 

18. King & Lenox 

19. Al-Tuwaijri et al 
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در در حقیقت،  (.Nakamura, 2015, p. 5)دهد. عملکرد مالی شرکت را نیز ارتقاء می
کردن اساسی این است که آیا هدف یک شرکت حداکثر  سؤالیک  SRI اوراق رابطه با
کند که هیچ بردن ارزش اجتماعی؟ اقتصاد کلاسیک بیان میسهامداران است یا بالاارزش 

ها تعارضی بین این دو هدف وجود ندارد. در بازارهای کامل و رقابتی، زمانی که شرکت
بوده و رفاه اجتماعی نیز به  02پارتومنابع رسانند، تخصیص بهینه سود خود را به حداکثر می

 .Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008, pp)رسد حداکثر میزان خود می

1723-1730 .) 
گذاران و نهادهای برای ناشران، سرمایه SRI اوراقهای انتشار ، مزیت(0)در شکل 

  مالی نمایش داده شده است. 

 گذاران و نهادهای ماليبرای ناشران، سرمایه SRIهای انتشار اوراق مزیت (:5)شکل 
 (.Kajiita & Murote Kang’ethe, 2020, pp. 132-141)منبع: 

 

های دهد که صندوقتحقیقات اخیر نشان میدر رابطه با مطالعات دسته دوم نیز 
های با مسئولیت اجتماعی نسبت به گذارینوعی از سرمایه عنوان بهگذاری اخلاقی سرمایه

                                                                                                                                                                                                                            

20. Pareto- Optimal 

 ناشران

 

 
 گذارانسرمایه

 

 
 نهادهای مالي
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، به دلیل در نظر گرفتن نقش ازآن پسهای متعارف در طول دوران بحران مالی و صندوق
توانند های اخلاقی می، شرکتدرواقعاند. گذاران، عملکرد بهتری داشتهبیمه برای سرمایه

کنند بر پایداری و کیفیت مدیریت تمرکز می ها آنمثبتی را روانه بازار کنند. زیرا  های نشانه
 تمایل نشان دهند ها آنهای با مسئولیت اجتماعی به شود شرکتمیو این امر سبب 

(Jansson & Biel, 2011, pp. 135-142) 
، در تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که م(0226) 02، ترهوست و ژانگبوگ رنه
گذاران متعارف در مقایسه با سرمایه SRIگذاری های مشترک سرمایهگذاران صندوقسرمایه

ذاری با گواقع، حامیان سرمایه رد گیرند.عملکرد مالی گذشته قرار می یرتأث کمتر تحت
های گیریمعیارهای مالی و اخلاقی در تصمیم یریکارگ بهمسئولیت اجتماعی معتقد هستند 

 انجامد. تنها بازده مالی به دنبال دارد بلکه به توسعه محیط اجتماعی نیز میگذاری نهسرمایه
 

 SRI اوراق انواع (:5 سؤالپاسخ  -

مهاجرتی اوراق »، «اوراق سبز» هدست سهبه  ادبیات علمیاساس بر SRI اوراقانواع 
که در ادامه به  شوندمی تقسیم 00«اجتماعی تأثیرگذارو اوراق  اوراق وقف» و« (دیاسپورا)

های یکی از شیوه عنوان بهنیز  جمعی مالی ینتأمهمچنین،  یک پرداخته شده است.معرفی هر
 قرار گرفته است.  یموردبررسهای با مسئولیت اجتماعی گذاریمالی سرمایه ینتأم

 

 اوراق سبز -
های گذاریمالی سرمایهمینتأ منظور بهاوراق سبز، اوراق بهادار با درآمد ثابتی است که 

رود. اگرچه کار می هب زیست یطمح با سازگارهای گذاریسرمایه یطورکل بهکربن یا  کم
OECD کربن و های کمگذاریهای سبز را عمدتاً بر سرمایهگذاریابتدا بحث سرمایه در

گسترش داد و در سال  آن راهوا تعریف کرد. اما بعدها دامنه تعریف ومقاوم در برابر آب
 ، تعریف جامعی از اوراق سبز ارائه داد. میلادی 0226
سبز که دارای  های طرحمالی  ینتأماوراق سبز، ابزارهای بدهی هستند که برای »

توانند توسط بازیگران دولتی شوند. این اوراق میمحیطی هستند، استفاده میمزایای زیست
  (. Tang & Zhang, 2020, p. 5)« یا خصوصی منتشر شوند
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 08گذاری اروپابود که توسط بانک سرمایه« وهواییاوراق قرضه آب»اولین اوراق سبز، 
نیز مالزی نخستین اوراق سبز اسلامی را  0227منتشر شد. در ژوئن میلادی  0227در سال 

و  0226هوا در جهان منتشر کرد. همچنین،  لهستان در دسامبر ومالی بخش آب ینتأمبرای 
به انتشار چنین اوراقی مبادرت ورزیدند. بازار اوراق سبز در  0227بعدها فرانسه در ژانویه 

اوراق سبز از  968، 0223ماهه اول سال  9در  که یطور بهبه رشد خود ادامه داد  0223سال 
 رشد و توسعه این بازار است.  یدمؤکشور جهان منتشر شد که خود  85

 ینهدرزم، اصولی هستند که 05هواییوو طرح اوراق قرضه آب 04قرضه سبزاصول اوراق 
داوطلبانه است اصول اوراق قرضه سبز یک دستورالعمل اند. اوراق قرضه سبز نوشته شده

بانک آمریکایی مری  ازجملهگذاری های سرمایه، توسط بانکمیلادی 0224که در سال 
هوایی وسی ایجاد شده است. طرح اوراق قرضه آببیاسمورگان و اچپیلینچ، سیتی، جی

 دهدبندی دقیق اوراق سبز را ارائه مینیز معیارهای واجد شرایط و طبقه
(Tang & Zhang, 2020, p. 6.)  

شود تقاضا برای این نوع آگاهی افراد نسبت به محصولات سبز، موجب می
های جهان بیش از گذشته به حمایت از این، ملتبر ها افزایش یابد. علاوهگذاری سرمایه

ها را مجبور به ایجاد کنندگان نیز شرکتمحصولات سبز روی آورده و رفتار مصرف
 (. Li et al., 2020, pp. 1-8. )نوآوری و اصلاحات سبز ساخته است

گویند کند اما منتقدان میگذاران را رفع میاگرچه اوراق سبز تا حدودی نیاز سرمایه
های اولیه برای صدور گواهینامه و نبود مسائلی مانند: عدم افشای اطلاعات کافی، هزینه

 ,Tang & Zhang, 2020) افزایدهای آن میاستاندارد یکپارچه در این خصوص، بر چالش

pp. 7-10.) 
 

 06مهاجرتیاوراق  -
پرست (، اوراق بهاداری است که توسط یک دولت میهندیاسپورا)اوراق  مهاجرتیاوراق 

شود. این اوراق برای جذب سرمایه از اعضای دلسوز و عاشق وطن منتشر می منظور به
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ده و آورد تا در توسعه کشورشان مشارکت نمواعضای خود فرصتی را فراهم می
 انداز بازگشت منابع مالی خود همراه با بهره نیز برخوردار شوند.از چشم حال یندرع

های که به دنبال ترویج منابع مالی غیردولتی برای توسعه بخش 07بانک جهانی
های یکی از راه عنوان بههای اخیر ایده انتشار اوراق دیاسپورا را اقتصادی است، در سال

، پیشنهاد نموده است. کشورهایی توسعه درحالممکن برای کمبود سرمایه در کشورهای 
هایی برای توسعه و مانند هند، سریلانکا، غنا، ارمنستان، رواندا، نپال و اخیراً یونان کمپین

 (. Lainer-Vos, 2013, pp. 145-157) اند.اندازی نمودهترویج اوراق دیاسپورا راه
کنند تا در ها استفاده میهند از این ابزار برای حمایت از تراز پرداختمقامات کشور 

المللی دسترسی ندارند، بتوانند منابع مالی را افزایش مواقعی که به بازارهای سرمایه بین
و نیز میلادی  2992ها در سال دهند. در واقع، کشور هندوستان در پی بحران تراز پرداخت

های جامعه کشور با تحریم که یزمان، یعنی 2993سال  ای درپس از آزمایش هسته
آورد.  به دستالمللی مواجه بود، توانست با انتشار این اوراق منابع مالی خوبی  بین

(Ketkar & Ratha, 2011, pp. 160-168.) 
 

 اوراق وقف -
 SRI اوراقواجد شرایط  های طرحیکی از  عنوان بههای وقفی قرار دادن املاک و دارایی

گذاران فرصتی را فراهم زیرا برای سرمایه ،گذاری بسیار حائز اهمیت استجهت سرمایه
العمر و سودمند برای جامعه اختصاص آورد تا سرمایه خود را به اموالی با بازدهی ماداممی

 .(Zain & Sori,2020, p. 2)دهند. 
 

 اجتماعی تأثیرگذاراوراق  -
ها برای خدمات و دولت دهندگان ارائهگذاران، سرمایه، 03«اجتماعی تأثیرگذاراوراق »در 

کنند. همچنین، عواید حاصل از این کاهش یک معضل اجتماعی با یکدیگر همکاری می
، صرفه به مقرونهایی با مزایای اجتماعی همچون مسکن مالی پروژهمینأاوراق برای ت

 رودمی کار ههای بهداشتی بآموزش، امنیت غذایی و دسترسی به مراقبت

(Afik Katz, Levy & Yosef., 2021, pp. 272-275.) 
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بریتانیا  09در پیتربورومیلادی  0222اولین بار در سال  «اجتماعی تأثیرگذاراوراق »مدل 
ها SIBهای مختلف گسترش یافت. المللی و در بخشدر سطح بین سرعت بهارائه شد و 

بر نتایجی متمرکز هستند که در آن  ها آننوع جدیدی از پرداخت براساس نتیجه هستند. 
مقابله با  باهدفمالی اقدامات مینأگذاران خصوصی برای تنهادهای عمومی با سرمایه

خدمات  دهندگان ارائهاز طریق قراردادی میان ها SIBکنند. مشکلات اجتماعی همکاری می
از  و زده گره طرحگذاران خصوصی بازده را به نتایج حاصل از عمومی و سرمایه

  کنند.گذاران برای اهداف اخلاقی و اجتماعی منابع مالی جذب می سرمایه
 

 جمعی مالی ینتأم -

برای  ای شیوه عنوان به جمعی مالی ینتأمای از فزاینده طور بههای اجتماعی گذاریسرمایه
جایگزینی برای  جمعی مالی ینتأمکنند. زیرا ها و عملیات خود استفاده میمالی برنامه ینتأم

مند هستند تا های اجتماعی علاقهگذاران فردی است که بیشتر به ارزشجذب سرمایه
 های مادی. ارزش

ها ازجمله گذاریای از سرمایهمالی شده طیف گستردهمینأهای تفعالیت
های آپاجتماعی و املاک و مستغلات از استارت های طرحو  تأثیرگذارهای گذاری سرمایه

مالی مینأت سکوهایشود. فناوری گرفته تا هنرهای زیبا و تجهیزات پزشکی را شامل می
های دهند تا از شرکتمالی را تشکیل میمینأوِب بوده و سازوکاری از ت بر یمبتنجمعی 

ها از دلیل عدم وجود سابقه یا کمبود وثیقه نزد بانک هایی که بهگذاریغیرانتفاعی و سرمایه
 شود بینی میمحروم هستند، حمایت کنند. طبق گزارش بانک جهانی، پیشمالی مینأت

 & Meyskens)میلیارد دلار فراتر رود  822، از میلادی 0205تا سال  جمعی مالی ینتأمکه 

Bird, 2015, pp. 155-166.) 
 

 SRI اوراقماهیت ریسک و بازده  (:0 سؤالپاسخ  -

، دو نظریه وجود دارد. پژوهشگران دسته اول SRI اوراقدر رابطه با ماهیت ریسک و بازده 
اقتصاد برای مثال، معتقدند که این نوع اوراق از ریسک و بازده بالایی برخوردار است. 

پرتفوی باعث کاهش ریسک غیرسیستماتیک  یبخش تنوع کند کهفرض مینئوکلاسیک 
و اخلاقی به های با مسئولیت اجتماعی گذاریپرتفوی سرمایه که ییازآنجاخواهد شد و 
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رسد این نوع دلیل اعمال غربالگری منفی از تنوع کافی برخوردار نیست، به نظر می
(. Michelson et al., 2004, PP. 1-10)ها از ریسک بالایی برخوردار باشند گذاریسرمایه

انرژی تجدیدپذیر به همراه عدم اطمینان  های طرحهای ارزیابی کمی در واقع، فقدان روش
گذاری در بازده حاصله منجر به افزایش ریسک و کاهش حجم سرمایه نسبت به

 & Mokhov, Chebotareva) شودهای با مسئولیت اجتماعی میگذاری سرمایه

Khomenko, 2018, pp. 156-159.) های اخلاقی و گذاریطبق این رویکرد، سرمایه
گذاری و تحمیل هزینه های سرمایهاجتماعی به دلیل انتخاب طیف محدودی از فرصت

 لهأ. این مسرا به دنبال دارندمازاد نظارت بر عملکرد اجتماعی، کاهش ثروت سهامداران 
 ها از طریق کاهش ریسکگذاریاین نوع سرمایه چراکه ،در بلندمدت صادق نیست

 ,Cummings, 2000)شوند. های بلندمدت میدعاوی حقوقی و... موجب کاهش هزینه

pp. 82-92.) 
های گذاریکنند که سرمایه( استدلال میم2950) 82پردازان مالی بعد از مارکویتزیهنظر

کنند. استدلال دیگری اخلاقی به دلیل عدم تنوع کافی پرتفوی، در بلندمدت موفق عمل نمی
اساس روش غربالگری منفی یک شود این است که انتخاب سهام بریکه اغلب مطرح م

، ینباوجودامنفی بر بازدهی سهم خواهد داشت.  یرتأث یتدرنهابوده و  یمتق گرانروش 
های گذاریرا بین پرتفوی سرمایه یتوجه قابلادبیات تجربی موجود، شکاف عملکرد 

 88( و زاوئرم2997) 80(، جراردم2995) 82اخلاقی و غیراخلاقی نیافته است. برای مثال، دیلتز
اخلاقی  ازنظرکه  هایی طرحبازده  ( به این نتیجه رسیدند که تفاوت معناداری بینم2997)

( و م0222) 84اند، وجود ندارد. استاتمنکه غربالگری نشده ییها آنغربالگری شده و 
های تک عاملی جنسن و آلفا تفاوت ( نیز با استفاده از مدل2997) 85دیگرانگرگوری و 

 متحده لاتیااگذاری اخلاقی و غیراخلاقی در معناداری بین عملکرد مالی واحدهای سرمایه
 (.  Bauer, Otten & Rad, 2006, pp. 33-48)و بریتانیا مشاهده نکردند 
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دهند. برای مثال، بولن در مقابل، پژوهشگران دسته دوم نظرات متفاوتی ارائه می
 SRIهای ( دریافتند که نوسانات در صندوقم0225) 86بوگ و همکاران( و رنهم0227)

که  هایی طرحگذاری در متعارف است. در واقع، سرمایههای کمتر از نوسانات در صندوق
 گذارند، منجر به افزایشمثبتی می یرتأثارزش فعلی خالص مثبتی داشته و بر جامعه 

 ,Renneboog)خواهد شد  SRIگذاری های سرمایهقیمت سهم و عملکرد بهتر صندوق

Ter Horst & Zhang, 2008, pp. 1723-1742.) 
اوراق سبز بر بازده سهام را مورد ارزیابی قرار دادند  یرتأث نیز (م0223) 87تانگ و ژانگ

موجب بهبود نقدینگی سهام خواهد  یتوجه قابل طور بهو دریافتند که انتشار اوراق سبز 
( دریافتند که انتشار اوراق سبز بر قیمت سهام 0202) این، ژو و همکارانبر شد. علاوه

لیاتی، توانایی نوآوری و همچنین مسئولیت بوده و سودآوری، عملکرد عم مؤثرشرکت 
  .دهداجتماعی شرکت را ارتقاء می

شود، نظرات در رابطه با ریسک و بازده این که در ادبیات علمی مشاهده می طور همان
ها متفاوت بوده و نقطه اشتراک تحقیقات گذشته این است که ریسک گذارینوع سرمایه

تر از ریسک سایر اعی در بلندمدت پایینهای با مسئولیت اجتمگذاریسرمایه
 های مشابه است. گذاری سرمایه

گذاران برای جبران ریسک بالای شود، سرمایهمشاهده می (0)ر که در نمودا طور همان
گذاری است )افق زمانی بلندمدت(، های خود که ناشی از افق زمانی سرمایهگذاریسرمایه

دهد که منحنی بازده نمودار مذکور نشان می کنند.نرخ بازدهی بالاتری را درخواست می
تری قرار گرفته است. این بدان معناست اوراق سبز نسبت به اوراق متعارف در سطح پایین

تری متوسط نرخ بهره پایین طور بهگذاری در اوراق سبز گذاران برای سرمایهکه سرمایه
اختلاف بازده بین اوراق سبز و  له دیگر اینکه با افزایش سررسید،أکنند. مسمطالبه می

های اوراق سبز گذاران، پروژهاست که سرمایه گونه یناشود. تفسیر آن متعارف بیشتر می
ریسک دانسته و در مقایسه با اوراق منطبق با اهداف توسعه پایدار را در بلندمدت کم

 (. Karpf & Mandel, 2018, pp. 161-165) کنندتری را مطالبه میمتعارف بازدهی پایین
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 مقایسه بازده اوراق سبز نسبت به اوراق متعارف (:5)نمودار 

 (Karpf & Mandel, 2018)منبع: 

 

 SRI اوراقواجد شرایط های های طرحشرایط و ویژگي(: 2 سؤالپاسخ  -

. انتشار هاست آنبا مسئولیت اجتماعی، پایدار بودن های های کلیدی طرحیکی از ویژگی
های ای، رشد سریع جمعیت جهان، افزایش وابستگی به انرژی سوختگازهای گلخانه

زیست و... اهمیت های آینده به دلیل تخریب محیطفسیلی و به خطر افتادن زندگی نسل
مفهوم  .(Batrancea et al., 2020, p. 74)کرده است.  دوچنداناقتصاد پایدار را 
 گروهتوسط « آینده مشترک ما»در گزارش میلادی  2937بار در سال پایداری نخستین

اگرچه تعاریف متعددی از مفهوم پایداری مطرح شد.  83و توسعه زیست یطمحجهانی 
 42الکینگتون 89گانهاساس اصطلاح خط پایین سهبر ها آنوجود دارد اما بسیاری از 

 گیرند: محیطی را در نظر می(، سه بُعد اساسی پایداری اقتصادی، اجتماعی و زیستم0224)
های برابر میان ثبات اقتصادی، سازگاری محیطی و تعادل اجتماعی پایداری شامل وزن

 پایداری، برنامه جامع اقدامات اخلاقی است. همچنین است. 
واجد شرایط سبز باید از الزامات زیر  های طرحمطابق با قوانین اتحادیه اروپا، 

 برخوردار باشند: 
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چه 
 مواردی 
را شامل 

 ؟شودمی

امکان تامین 
 مالی مجدد

 بله

 

 

 

 

 

 

 
 

 سبز های طرحشرایط لازم برای واجد شرایط بودن  (:5)ودار نم

 (.Alonso-Conde & Rojo-Suarez, 2020, P. 5) منبع: 
 

همچون  ییها مؤلفهبا توجه به اینکه کشورها برای پیشرفت و توسعه نیازمند ایجاد 
های اجتماعی و تضمین استانداردهای مناسب زندگی، خلق ثروت، دسترسی آزاد به حوزه

گذاری رمایههای اصلی ستوان گفت که حوزهکیفیت بالای خدمات اجتماعی هستند، می
های اجتماعی، پایبندی به کیفیت اجتماعی در سطح دولتی عبارتند از: توسعه زیرساخت

بازار کار، رعایت  مؤثرخدمات اجتماعی، ایجاد جو اجتماعی مثبت در جامعه، عملکرد 
همچنین، قرار  (Батракова, , 2017)محیطی در کشور و... اصول اجتماعی و زیست

جهت  SRI اوراقواجد شرایط  های طرحیکی از  عنوان بههای وقفی دادن املاک و دارایی
آورد گذاران فرصتی را فراهم میزیرا برای سرمایه ،گذاری بسیار حائز اهمیت استسرمایه

جامعه اختصاص دهند العمر و سودمند برای تا سرمایه خود را به اموالی با بازدهی مادام
(Zain & Sori, 2020, p. 5  .) 

ها و آپ. استارتهاست آنبا مسئولیت اجتماعی، نوآورانه بودن های ویژگی دیگر طرح
محیطی در نظر گرفته پاسخی به مشکلات اجتماعی و زیست عنوان بههای مالی نوآوری

وکارهای پایدار دارند. برای مثال، کلیدی در پیدایش کسب یها نقشآپشوند. استارتمی

آب و هواییکاهش تغییرات   

 سازگاری با تغییرات آب و هوایی

 پیشگیری و کنترل آلودگی

 محیطیحفاظت از تنوع زیست 

 حرکت به سمت اقتصاد پایدار

 گذار به اقتصاد دورانی

 اهداف انتشار

-های فیزیکی و مالی همچون وام داراییهای سبز: دارایی

 ها و سهمی از سرمایه در گردش؛ 

ای و برخی از های سرمایههرگونه هزینهمخارج سبز: 

های نگهداری مرتبط با های عملیاتی همچون هزینههزینه

 شوند. های سبز که به ارتقای ارزش دارایی منجر میدارایی

 های عمومیگذاریسرمایه ها:سبز برای دولتمخارج 

معیارهای تبعیت از های سبز واجد شرایط: دارایی

واجد شرایط در زمان انتشار اوراق بدون توجه به 

 وضعیت مالی گذشته

بررسی وضعیت  های عملیاتی سبز واجد شرایط:هزینه

 مالی سه سال گذشته قبل از انتشار اوراق
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ها آپاستارت یژهو بهها و SMEدهد: ( توضیح میم0220که اتحادیه اروپا ) طور همان
محیطی باشند و محصولات، خدمات های زیستآلی برای نوآوریهای ایدهتوانند گزینه می

 (.Bocken, 2015, pp. 648-657)زیست عرضه نمایند و فرآیندهای جدیدی را به محیط
 

 SRI اوراقهای واجد شرایط  در انتخاب طرح موردنظرراهبردهای (: 5 سؤالپاسخ  -

هایی که  طرحگذاری در معیارهای واجد شرایط شامل معیارهایی است که از سرمایه
آورد. معیارهای های محیطی و اجتماعی به همراه دارند، جلوگیری به عمل میریسک

شود تا معمولاً توسط کارشناسان مستقل ارائه میواجد شرایط  های طرحانتخاب 
 با معیارهای فنی مطابقت دارند.  ها طرحگذاران اطمینان حاصل کنند که این  سرمایه

( عملکرد شاخص جهانی بازار اسلامی داوجونز و م0202) 42چاچی و منشیحسن، 
یدند که فرآیند شاخص پایداری بازار اسلامی داوجونز را مقایسه کردند و به این نتیجه رس

منجر به عملکرد ضعیف  بوده و مؤثرواجد شرایط  های طرحدر انتخاب  غربالگری شرعی
 (.Hassan, Chachi & Munshi, 2020, pp. 1-7) نخواهد شد

ها از معیارهای محیطی یا غربالگری، عبارت است از وارد یا خارج نمودن شرکت
 یراتتأثگذاران اجتماعی به دنبال سودآوری هستند که ، سرمایهیگرد عبارت بهاجتماعی. 

  (.Tippet, 2001, pp. 170-178)گذارد مثبتی بر جامعه می
غربالگری منفی:  -2گیرد: مالی شده به دو صورت انجام می ینتأم های طرحغربالگری 

های هایی که استراتژیکنند تا شرکتایجاد می «خطوط قرمز»گذاران در این روش، سرمایه
های سلاح ینهدرزمهایی که دهند کنار گذاشته شوند. برای مثال، شرکتپایدار را توسعه نمی

غربالگری  -0شوند. کنند، حذف می، تنباکو، قمار، پرنوگرافی و... فعالیت مییکشتارجمع
زیست محیط حفظکنند که به را انتخاب می هایی طرحگذاران در این روش، مثبت: سرمایه

ونقل های حملهای تجدیدپذیر و شرکتوکارهای اجتماعی همچون انرژیکسبو توسعه 
 (.Garcia- Bernabeu et al., 2019, p. 3)کنند پایدار کمک می

  

                                                                                                                                                                                                                            

41. Hassan, Chachi & Munshi 
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 SRI اوراقهای اثربخشي معیارها و شاخص (: 5 سؤالپاسخ  -

گذاری، نوعی گذاران در فرآیندهای سرمایههای اخلاقی برای حمایت از سرمایهشاخص
محیطی و اجتماعی فراهم آورده و به ارائه خدمات مشاوره کیفیت در مسائل زیست گواهی

 کنند. تشویق می
گذاری اخلاقی و های سرمایه، استانداردهای لازم برای اثربخشی صندوق(8)جدول 

 گذارد. اجتماعی را به نمایش می
 

 هایلازم در خصوص اثربخشي صندوق هایاستاندارد (:5)جدول 
 گذاری اخلاقي و اجتماعيسرمایه

ور
شا

ر م
فتا

ر
 

 دوستانه )خندان، برقراری ارتباط چشمی و...( رفتار مشاور با مشتریان

های مدیریت داده

 اطلاعاتی
 شناخت و درک صحیح مطالب

های کفایت داده

 اطلاعاتی
 های مشاور و نیازهای مشتریانمتناسب با توصیه

قابل درک بودن 

 اطلاعات

انطباق با دانش مشتریان، عدم استفاده از اصطلاحات فنی غیرقابل فهم، 

 فرآیند بودن شفاف

های فردی ویژگی

 مشتریان

های فردی مشتریان و ایجاد پروفایل شخصی در نظر گرفتن ویژگی

 برای هر شخص

در دسترس بودن 

 42زمان

 هایزمان کافی برای مشاوره دادن و صبور بودن در پاسخ به پرسش

 مشتریان

 گذاریگذار جهت سرمایهدرخواست مشاور از سرمایه درخواست مشاور

ره
او

مش
ی 

توا
مح

 

 ها، عملکرد، ریسک، نقدینگیهزینه اطلاعات مالی

 هااستراتژی
گذاری، ساختار صندوق، مشخص نمودن های سرمایهاهداف و سیاست

 صنعت و...

 گذاریسرمایهرویکرد غربالگری، معیارهای  اطلاعات اخلاقی

 هافرآیند تحقیق، انتخاب و کنترل شرکت نحوه ایجاد پرتفوی

 اخذ نظرات کارشناسان، نتایج آزمون و ارزیابی مجلات تجاری معیارهای اعتبارافزا

                                                                                                                                                                                                                            

42. Time Availability 



 205                              رضا یارمحمدی و دیگران / ؛ ...اجتماعي مسئولیت با گذاری سرمایه اسلامي بهادار اوراق 

صلاحیت اخلاقی 

 هاشرکت
 های غیردولتیآموزش اخلاقی مدیر صندوق و همکاری با سازمان

 سازمانی برونهای نظارتوجود  های بیرونیکنترل

 (.Schrader, 2006, PP. 200-214: )منبع
 

به عمل آوردند به این نتیجه  م(0226) ، ترهوست و ژانگبوگ رنهطی مطالعاتی که 
واقع شوند، اقدامات  مؤثرهای با مسئولیت اجتماعی گذاریرسیدند که برای اینکه سرمایه

 زیر باید صورت پذیرد:
باشد. فقدان اهداف و اقدامات سازمانی  یریگ اندازه قابلعملکرد شرکت باید  -2

 برد. شده، ارزش شرکت و رفاه اجتماعی را در بلندمدت از بین می خلاصه دقیق

در نظر گرفتن افق زمانی بلندمدت: به حداکثر رساندن ارزش شرکت در  -0
 بلندمدت با حداکثر کردن رفاه اجتماعی سازگاری دارد. 

نفعان  حداکثر کردن ارزش حقوق صاحبان سهام و رفاه ذی نزما همدر نظر گرفتن  -8
 زیست(. )کارکنان، جامعه و محیط

ها مستحکم بوده مدیریت شرکت که یزمانکنند بینی میهای اقتصادی پیشتئوری -4
رقابت در بازار  که یهنگامیا  ،شوندهای تصاحب محافظت میو در برابر مکانیسم

پوشی از سود برای رسیدن به محصولات شدید نباشد، تمایل بیشتری برای چشم
 پذیری اجتماعی دارند. مسئولیت

محیطی )حفاظت مجموع کارایی زیست CSR درواقع. CSR راهبردهایاجرای  -5
 سازی حاکمیت شرکتی است.نفعان محیطی( و پیاده از منافع ذی

(Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008, PP. 1723-1742  .) 
 

دهد که عوامل اقتصادی، سیاسی، زیرساختی و نشان مینیز تحقیقات در کشور ویتنام 
گذاری با مسئولیت اجتماعی و فرهنگی موجب توسعه بازار اوراق بهادار اسلامی سرمایه

، عوامل زیرساختی و اقتصادی شده انتخاباجتماعی خواهند شد. از میان معیارهای 
گذاری با مسئولیت اجتماعی نقش را در توسعه بازار اوراق بهادار اسلامی سرمایه ینتر مهم

کنند. در واقع، وجود یک سیاست پولی کارآمد و نرخ بهره بالا در اوراق سبز ویتنام ایفا می
تواند مایت دولت میبرای توسعه این بازار بسیار مهم است. از میان عوامل سیاسی نیز ح
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تواند زیست و مسئولیت اجتماعی نیز میبسیار حیاتی باشد. همچنین توجه اجتماع به محیط
 (.Tu et al., 2020)گذاری به این بازار را تشدید کند نرخ ورود و سرمایه

 

 SRI اوراقبازیگران بالقوه  (:5 سؤالپاسخ  -

دسته زیر تقسیم  4به  درمجموعهای با مسئولیت اجتماعی گذاریبازیگران بالقوه سرمایه
 شوند:می

های بیمه و ، شرکت48های بازنشستگیگذاران نهادی همچون؛ صندوقسرمایه -2
 بانکی.  هایاتحادیه

فروشی های خردهگذاری در صندوقگذاران فردی که عمدتاً به سرمایهسرمایه -0
 تمایل دارند. 

زیست، نهاد دوستدار محیط های مردمسازمانها. اخیراً NGOطیف وسیعی از  -8
های کارگری، سازمان حقوق بشر و چندین سازمان مدنی دیگر در این اتحادیه

 اند. ها مشارکت فعالی داشتهگذارینوع سرمایه

 عنوان بهاست که گاهی اوقات  SRIصنعت مالی نیز یکی دیگر از بازیگران مهم  -4
ایفا گذاران نقش گر برای دیگر سرمایهلتسهی عنوان بهسهامدار عمل کرده و 

 (.Wagemans & Koppen, 2013, pp. 235-252). کند می
 

به چهار دسته  تأثیرگذارهای گذاریبندی دیگری، بازیگران کلیدی سرمایهدر تقسیم
شوند، مدیران دارایی که سرمایه را صاحبان دارایی که در واقع صاحبان سرمایه محسوب می

دهند و قرار می مورداستفادهکار گرفته و  هگیرند، متقاضیانی که سرمایه را بکار می هب
 شوند. کنند، تقسیم میخدماتی که به کارکرد این بازار کمک می دهندگان ارائه

نمایش داده  با مسئولیت اجتماعیهای گذاری، بازیگران کلیدی سرمایه(4)در نمودار 
 شده است:

                                                                                                                                                                                                                            

43. Pension Funds 
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 مسئولیت اجتماعيهای با گذاریبازیگران سرمایه (:0) نمودار
Jackson, 2013, pp. 608-611 

 

گذاران نهادی هستند که در ها و سرمایه، بانکSRIدر حقیقت، بازیگران کلیدی 
 های طرحهایی مانند مصرف پایدار انرژی و منابع طبیعی، حفاظت از اکوسیستم، سیاست

های ضد مواد مخدر، کارزارپیشرفته پزشکی، تحقیقات فناورانه، آموزش کارآفرینان جوان، 
-Ballestero, Pérez)های بهداشتی در محیط کار مشارکت دارند ایمنی و مراقبت

Gladish & Garcia-Bernabeu, 2015, pp. 3-22 .) 

 

 SRI اوراقبرای توسعه  موردنیازهای انگیزشي سیاست (:5 سؤالپاسخ  -

عوامل شوند. دسته اول، مطالعاتی است که تقسیم می دودستهها در این زمینه به پژوهش
قرار  یموردبررسگذاری در این اوراق را گذاران جهت سرمایهانگیزشی لازم برای سرمایه

گذاران خصوصی و نهادی سرمایهدو نوع گذاران به در مطالعات دسته اول، سرمایه .دهندمی
 های انگیزشی لازم برای هر یک شرح داده شده است. سیاست ،که در ادامه شوندتقسیم می

های گذاران خصوصی برخلاف شرکتسرمایه گذاران خصوصی:سرمایهالف. 
. هستندهای اخلاقی ارزش یرتأث ، تحتبودهگذاری که بیشتر به دنبال سودآوری  سرمایه

(Jansson & Biel, 2011, pp. 135-142). گذاران، عمدتاً این نوع سرمایه

 SRI بازیگران 

 متقاضیان مدیران دارایي صاحبان دارایي
ارائه دهندگان 

 خدمات

 افراد ثروتمند -

 شرکت ها -

 دولت ها -

 کارکنان -

 گذاران سرمایه -

 خرد    

 ها  تشکل -

 

 

 

 

 گذاریمشاوران سرمایه -

 هامدیران صندوق -

 هاتشکل -

 هابانک -

 هاشرکت -

 های خطرپذیر صندوق -

 های اثربخشصندوق -

 های بازنشستگیصندوق -

 های سرمایه ملیصندوق -

 و... -

 

 هاشرکت -

 کارهای کوچکوکسب -

 های اجتماعیشرکت -

 هاتعاونی -

 نهادهای مالی خرد -

 گرنهادهای مالی توسعه -

 

 

 

 

 های شرکت -

 ایمشاوره   

 های سازمان -

 غیردولتی   

 گرنهادهای تنظیم -

 هاشبکه -

 هادانشگاه -

 و... -
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های بشردوستانه انجام داده و نقشی فعال در توسعه هایی هستند که فعالیتزمانسا
 کنند. های با مسئولیت اجتماعی ایفا میگذاریسرمایه

شوند، انگیزه بندی می رتبه SRIها براساس پارامترهای شاخص شرکت که یزمان
های با مسئولیت گذاری در فعالیتسرمایه منظور بهلازم را جهت بهبود عملکرد خود 

مستقل(  هییدیتأنامه )صدور گواهی (.Liaw, 2020, p. 193)کنند اجتماعی کسب می
های بندی و شاخصرتبه مؤسساتمستمر به سهامداران، ظهور  ها گزارشسبز، ارائه 

کند، اعتماد تحمیل می طرحمدت به هایی را در کوتاهرغم اینکه هزینهاخلاقی نیز علی
 (. Liaw, 2020, p. 193) دهند را افزایش داده و اندازه بازار را ارتقاء میگذاران سرمایه

گذاران نهادی گذاری سرمایهیکی از دلایل سرمایه گذاران نهادی:سرمایه. ب
با مسئولیت اجتماعی، قوانین و مقررات است. برای  های طرحگذاری در جهت سرمایه
-انگلستان، قانونی به تصویب رسید که صندوقدر کشور میلادی  0222مثال، در سال 

محیطی را در کرد ملاحظات اجتماعی، اخلاقی و زیستهای بازنشستگی را ملزم می
نیز قوانین مشابهی در  0222گذاری خود وارد نمایند. در اوایل دهه تصمیمات سرمایه

از های بازنشستگی را به استفاده سوئد، نروژ و دانمارک تصویب شد که صندوق
 44نمود. اسپارکس و کاوتونهای با مسئولیت اجتماعی ترغیب میگذاریسرمایه

های با گذاری در فعالیتنفعان دومین دلیل سرمایه کنند که فشار ذی( بیان می0224)
پذیری کمتر در گذاران نهادی است. همچنین، آسیبمسئولیت اجتماعی توسط سرمایه

ها به گذاریگذاری در این نوع سرمایهدیگر سرمایه های مالی نیز از دلایلبرابر بحران
گذاران نهادی نسبت به مسائل در حقیقت، دغدغه و نگرانی سرمایهآید. حساب می

گیری محیطی و نقش نهادهای نظارتی در شکلاخلاقی، اجتماعی و زیست
عوامل انگیزشی مهمی برای جذب  ،های پایدار و مسئولانه در جامعهگذاری سرمایه
 & Taghizadeh-Hesary)شوند های با مسئولیت اجتماعی محسوب میگذاریسرمایه

Yoshino, 2020, p. 788  .) 
های درونی اقدام به ممکن است به دلیل انگیزه نهاد مردمیک سازمان 

گذاری و فشار از سوی ، قانونکه یدرحالهای اجتماعی نماید. گذاری در فعالیت سرمایه
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های اجتماعی محسوب گذاری در فعالیتای خارجی جهت سرمایهانگیزه ذینفعان،
  (.Wagemans & Koppen, 2013, pp. 242-250) شود می

گذارانی که جذب سرمایه توان گفت که انگیزهدر واقع، با مطالعه ادبیات علمی می
است که گروهی احساس  صورت ینبدشوند، گذاری با مسئولیت اجتماعی میسرمایه

و  ها باارزشگذاری نمایند که هایی سرمایهکه باید منابع مالی خود را در بخشکنند  می
کنند که باید منابع سازگار باشد و گروهی دیگر احساس می ها آنهای شخصی اولویت

گذاری نمایند که به بهبود کیفیت زندگی در جامعه هایی سرمایهمالی خود را در بخش
 (. Schueth, 2003, pp. 190-192)منجر شود 

را بررسی  SRI اوراقهای لازم برای ناشران دسته دوم، مطالعاتی است که مشوق
 نمایش داده شده است. (4)، به شرح جدول هااین مشوقکنند.  می

 

 SRI اوراقناشران برای مشارکت در بازار  هایبندی انگیزهطبقه (:0)جدول 

 قانونی/ نهادیهای محرک وکارهای کسبانگیزه های مالیانگیزه

 سازی برند بازده مالی بهتر
مشروعیت خواهی و مجوز اجتماعی برای 

 فعالیت

 شده  شناختهنفعان  گویی به ذیپاسخ کارایی عملیاتی کاهش ریسک مالی

 فشارهای نهادی ایجاد بازارهای جدید هزینه سرمایه کمتر

 - های تجاریکاهش ریسک دسترسی بهتر به سرمایه
 

 (.Maltais & Nykvist, 2020, p. 7: )منبع
 

 :شود، ناشران به دلایل گوناگون همچونمشاهده می (4)که در جدول  طور همان
های قانونی )نهادی( جذب این نوع وکار و محرکای کسبهای مالی، انگیزهانگیزه

 شوند. ها میگذاری سرمایه
گذاران نیز در سیاست توان گفت کهمی شده در ادبیات علمیمطرحبر موارد  علاوه

برای مثال، یکی  .کنندها نقش مهمی ایفا میگذاریگذاری در این نوع سرمایهجذب سرمایه
سبز  های طرحگذاری در گذاران را به سرمایهتواند اشتیاق سرمایهاز مواردی که می

 ؛است ها طرحاز صنایع آلاینده به این  اخذشدهبرانگیزاند، اختصاص بخشی از مالیات 
 طرحگذاران سبب افزایش راندمان بر جذابیت برای سرمایه له علاوهأاین مس چراکه
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 نمایدسبز می های یاورفنهای آلاینده را نیز مجبور به استفاده از شده و شرکت
(Taghizadeh- Hesary & Yoshino, 2020, p. 788 .) 

های مختلفی را در های با مسئولیت اجتماعی گزینهگذاریها برای توسعه سرمایهدولت
گر عمل کنند، با برداشتن کننده یا تسهیلتوانند در نقش تنظیمپیش دارند. برای مثال، می

ای از های زائد، به رشد و توسعه صنایع سبز کمک کنند یا مجموعهموانع یا محدودیت
 های ینههز کمکپرداخت یارانه،  ازجملههای پاک گسترش فناوری منظور بهها را سیاست

 کار گیرند هگذاری، اعطای وام با شرایط بازپرداخت مناسب و... بویژه سرمایه
(Agliardi & Agliardi, 2019, pp. 614-620 .) 
 

 SRI اوراق دهي در فرآیند انتشارنحوه نظارت و گزارش(: 24 سؤالپاسخ  -

های گزارشهای اخلاقی و اجتماعی، ارائه گذاریترین شیوه نظارت بر اجرای سرمایهرایج
اجتناب از ایجاد تعارض میان اهداف  منظور بهمنظم توسط مدیران به متولی است. این عمل 

به عبارتی، دهد. گذاری رخ مینمودن بازده سرمایه و حداکثر طرحاخلاقی و عملکرد 
-گذاران به سرمایه، سبب افزایش اعتماد سرمایههاپروژهنظارت مستمر بر عملکرد 

 خواهد شد. های با مسئولیت اجتماعی  گذاری
نظر در گذاری اخلاقی، اصلاح و تجدیدهای سرمایهتوان با تدوین سیاستمی
ها گذاریکاهش تعارضات بین اهداف و سرمایه منظور بهگذاری موجود های سرمایهسیاست

رد این در پیشب ها آنگذاری اخلاقی و نظارت بر اجرای دقیق های سرمایهو افشای سیاست
 .Kreander, Beattie & McPhail, 2009, pp)ها موفق عمل نمود گذارینوع سرمایه

را تحت  ، الزامات افشای اطلاعات اخلاقی0228برای مثال، استرالیا در مارس  .(154-160
ها را ملزم به به تصویب رساند. اصلاحات مذکور، شرکت 45قانون اصلاح خدمات مالی

افشای میزان رعایت استانداردهای کاری، محیطی، اجتماعی یا ملاحظات اخلاقی در 
 ,Bauer, Otten & Rad)نماید. گذاری میهای سرمایهانتخاب، حفظ یا نگهداری فرصت

2006, p. 35.) توان با کاهش یارانه می ای نیزهمچنین، در بحث انتشار گازهای گلخانه
ها به هایی جهت وادار نمودن شرکتهای فسیلی، اخذ مالیات و طراحی سیاستسوخت
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های عملیاتی در نتایج مالی خود، افزایش شفافیت، افشای اطلاعات مالی و انعکاس ریسک
 به بهبود شرایط موجود اقدام نمود. 

توسط  منتشرشدهبازار برای توسعه سیستم مالی سبز در گزارش  های شیوهاهمیت 
قرار گرفته است. این گزارش  یدتأکمورد میلادی  0225در سال  UNEPبانک خلق چین و 

کنندگان ، مشارکتشده یطراحها و اقدامات نظارتی کند که از طریق سیاستخاطرنشان می
مالی و بهبود در دسترس مینأهای تنهتوانند با کاهش هزیهای سبز میگذاریدر سرمایه

 46افزایش دهند. وانگ و ژی سبز را های طرحگذاری ناشی از بودن منابع مالی، بازده سرمایه
 سازوکارتواند ( استدلال کردند که چارچوب مقرراتی مناسب و حمایت دولتی می0226)

 (. Anh Tu, Sarker & Rasoulinezhad, 2020, p. 126)بازار اوراق سبز را بهبود بخشد 
گذاری و نظارت در قانون ینهدرزم، تجربه کشورهای مختلف (5)در جدول 

 ,Renneboog, Ter Horst & Zhang) نمایش داده شده است SRIهای گذاری سرمایه

2008, p. 1733). 

 

 گذاری و نظارت درتجربه کشورهای مختلف در زمینه قانون (:2)جدول 
 SRIهای گذاریسرمایه

 گذاریتجارب قانون کشور

 بریتانیا

محیطی و گذاری اجتماعی، زیستهای سرمایهبریتانیا اولین کشوری بود که افشای سیاست

، 0222خیریه را تنظیم نمود. در ژوئیه  مؤسساتهای بازنشستگی و اخلاقی صندوق

های به اجرا درآمد و طبق این اصلاحیه متولیان صندوق 2995اصلاحیه قانون بازنشستگی 

 محیطی و اخلاقی شدند.بازنشستگی در بریتانیا ملزم به رعایت ملاحظات اجتماعی، زیست

 استرالیا

ها شامل توصیفی توسط شرکت شده ارائه، مقرر شد که کلیه خدمات 0222در لایحه سال 

باشد. « محیطی، اجتماعی یا اخلاقییا ملاحظات زیست شده گرفته کار هبمیزان استاندارد »از 

شده در بورس اوراق بهادار استرالیا ملزم های پذیرفته، تمام شرکت0222چنین از سال هم

 به تهیه گزارش مسئولیت اجتماعی سالیانه شدند.

اساس را تصویب نمود که بر« Vandebroucke»، قانون 0222این کشور در سال بلژیک: 

های خود را به گذاریاز سرمایه توجهی قابلهای بازنشستگی باید میزان آن صندوق

 محیطی اختصاص دهند.های اجتماعی، اخلاقی و زیست جنبه
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 گذاریتجارب قانون کشور

 فرانسه

کرد های بورسی را ملزم می، شرکت0222در سال « مقررات اقتصادی جدید»قانون 

های سالانه خود منتشر کنند. فرانسه محیطی را در گزارشاطلاعات اجتماعی و زیست

محیطی و اخلاقی را دهی اجتماعی، زیستکه گزارشاولین و تنها کشور اروپایی است 

 های فهرست شده اجباری نمود.برای همه شرکت

 آلمان

گذاری با های مشترک سرمایهدر این کشور قانونی تصویب شد که به صندوق 2992سال 

های تجدیدپذیر امتیازاتی همچون امتیازات گذاری در انرژیجهت سرمایه 47سرمایه محدود

 کرد.را اعطا میمالیاتی 

 ایتالیا

، ملزم به افشای عوامل غیرمالی همچون 0224های بازنشستگی از سپتامبر کلیه صندوق

داشت،  تأثیر ها آنگذاری محیطی و اخلاقی که بر تصمیمات سرمایهعوامل اجتماعی، زیست

 شدند.

 هلند

را معرفی نمود که  «انداز سبزگذاری و پسطرح سرمایه» 2995اداره مالیات هلند در سال 

های بادی و خورشیدی و کشاورزی های سبز مانند انرژیگذاریبر اساس آن برای سرمایه

 شد.ارگانیک معافیت مالیاتی در نظر گرفته می

 سوئد
های ، موظف به رعایت جنبه0220های بازنشستگی ملی سوئد نیز از سال صندوق

 گذاری خود شدند.های سرمایهمحیطی و اخلاقی در سیاست زیست
 

 . خلأ نظری0

توان خلأهای نظری این حوزه را برشمرد و پس از بررسی ادبیات علمی موجود، می
پژوهش  هایسؤالاز  هرکدامدر ادامه، ذیل های آینده پیشنهاد کرد. ای برای پژوهشبرنامه

 :اند شده یانبخلأهای نظری و پیشنهادها  ینتر مهمحاضر، 
 اوراقتعریف واحدی از  اول پژوهش: سؤال SRI  در سطح جهانی وجود ندارد و

برای مثال، برخی از  .اندارائه نموده اوراقمحققان تعاریف گوناگونی از این نوع 
این  یرگذاریتأثتعاریف به ریسک و بازده این اوراق توجه داشته و برخی دیگر به 

 شده  ارائهتعاریف  اشتراکوجه  ،اوراقشود در تعریف پیشنهاد میپردازند. اوراق می
 مدنظر قرار گیرد.  محیطی، اجتماعی و حاکمیتیمسائل زیست یعنی در ادبیات علمی
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 عمدتاً مزیت این اوراق را  ،در این زمینه شده انجامهای پژوهش دوم پژوهش: سؤال
و نسبت به ابزارهای مالی همچون  بررسی کردهنسبت به اوراق قرضه متعارف 

مطالعه جامعی صورت نگرفته اوراق بهادار اسلامی سایر گذاری یا سرمایههای صندوق
 است. 

 اوراقانواع  ینهدرزمپژوهش مستقلی  سوم پژوهش: سؤال SRI  صورت نگرفته و
تواند در له میأو این مس اندپراکنده به این موضوع پرداخته صورت به ها مقاله

 های ، در مقالههمچنینقرار گیرد.  یموردبررس مجزا صورت به های بعدی پژوهش
 یرگذاریتأثحاضر صرفاً به بررسی اوراق سبز، اوراق دیاسپورا، اوراق وقف و اوراق با 

انواع دیگری همچون اوراق واکسیناسیون، اوراق  که یدرحال ،شده  پرداختهاجتماعی 
 تواند مبنای تحقیقات آینده قرار گیرد.طول عمر و... نیز می

 ها گذارینظرات در رابطه با ریسک و بازده این نوع سرمایه ژوهش:چهارم پ سؤال
. اندمطالعات خود بهره جسته های کیفی دراز روش پژوهشگران متفاوت بوده و
ها بسیار گذاریهای کمی برای سنجش ریسک و بازده این نوع سرمایهاستفاده از روش

 شود. راهگشا بوده و خلأ آن در ادبیات علمی مشاهده می
 انجامپراکنده  صورت بهمطالعات در این زمینه بسیار اندک و  پنجم پژوهش: سؤال 

قرار  یموردبررسمجزا  صورت بههای بعدی تواند در پژوهشله میأاین مساست.  شده 
  گیرد.

 های غربالگری منفی و مثبت تنها به روشمطالعات در این زمینه  ششم پژوهش: سؤال
در ارائه نشده است.  واجد شرایط های طرحانتخاب برای  توجه داشته و روشی کمی

وجود نداشته  ها طرحبودن  مؤثرهای غربالگری نیز شاخصی برای سنجش میزان روش
 کنند. اکتفا می مؤسساتتوسط  شده ارائه ها گزارشگذاران تنها به و سرمایه

 کیفی بوده و لازم است  صورت بهها در این خصوص پژوهش هفتم پژوهش: سؤال
 را مورد ارزیابی قرار دهد. اوراقی تعریف شود که اثربخشی این نوع شاخصی کم

ها، تنوع سلایق وجود داشته و همچنین، به دلیل کیفی بودن معیارها و شاخص
گذاران جهت اطمینان از میزان اثربخشی این اوراق مقداری با سردرگمی مواجه سرمایه

 خواهند شد. 



 2045بهار  ،(52 پیاپي) سوم شماره دوازدهم، سال                                222

 مورد خاصی مشاهده نشد.  هشتم پژوهش: سؤال  

 صورت به ها ر این زمینه صورت نگرفته و مقالهپژوهش مستقلی د نهم پژوهش: سؤال 
های بعدی تواند در پژوهشله میأاند و این مسپراکنده به این موضوع پرداخته

  قرار گیرد. یموردبررسمجزا  صورت به
 متعددی وجود  های دهی، مقالهدرباره نحوه نظارت و گزارش دهم پژوهش: سؤال

دارد ولی سیر تطوری این پدیده کمتر در ادبیات علمی بحث شده و روند پژوهی فقط 
تواند تحلیل بهتری از پرداخته است. مطالعات تحلیل روند می SRI اوراقبه مطالعات 

 . رو ارائه کندوضعیت این پدیده، سیر تطور آن و افق پیش
 

 بندی جمع

قرار  یرشموردپذیک ابزار مالی در سراسر جهان  عنوان به SRI اوراقماهیت عملیاتی 
ای را نیز توجه گسترده SRI اوراقبا توجه به این واقعیت، تحقیقات در مورد گرفته است. 

 مخصوصاً در چند سال اخیر در بین محققان به خود جلب کرده است. 
اوراق بهادار »دهد که چگونه پیکره دانشی علمی نشان میمند بر ادبیات مرور نظام

هدف کند. ای برای فهم آن فراهم میو چکیده گرفته شکل مرورزمان به« SRIاسلامی 
. بدین است SRI بهادار اسلامی اوراق ینهدرزمبررسی ادبیات موجود پژوهش حاضر، 

علمی در محورهای تعریف، مزیت رقابتی، ماهیت ریسک  های منظور، مطالب کلیدی مقاله
در انتخاب  موردنظرواجد شرایط، راهبردهای های های طرحو بازدهی، شرایط و ویژگی

های انگیزشی و شیوه های اثربخشی، بازیگران بالقوه، سیاست، معیارها و شاخصها طرح
بخش از اوراق برای مرور انتخاب این نوشته شده است.  SRI اوراقدهی نظارت و گزارش

 بوم سازگاندر کنار سایر ابزارهای مالی اسلامی، تأکیدی بر نقش و اهمیت این موضوع در 
 مالی است. 

و سیر تطوری آن  دطرح ش SRIمتعددی درباره اوراق  های سؤال، مقاله حاضردر 
کشورهای د، وشمیکه در ادبیات علمی مشاهده  طور همانرفت. قرار گ یموردبررس

 ینهدرزمآمریکا، انگلستان، چین، آلمان، استرالیا و ایتالیا بیشترین مطالعات را  متحده یالاتا
دهد نشان می گذشتهتحقیقات  اند.گذاری با مسئولیت اجتماعی به عمل آوردهاوراق سرمایه

 ازجملههای دیگر به جنبهماهیت این اوراق پرداخته و عملکرد و که محققان، بیشتر به 
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تمایز این پایداری مالی، نحوه محاسبه ریسک و بازدهی، های مبنای انتشار، دارایی ویژگی
نشده توجه چندانی و... گذاری های سرمایههمچون صندوقاوراق با سایر ابزارهای مالی 

 است. 
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