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 چكیده

بازار    کی  ،یرساختیز  یگذار هیگسترده به سرما  ازیو ن  ریدپذیتجد  یاز منابع انرژ   رانی با توجه به موهبت قابل توجه ا

  شرفت یکه از اهداف برنامه هفتم توسعه پ  داریاز توسعه پا  تیدر حما  ینقش مهم  افتهیتوسعهسهام سبز فعال و  

توسعه    لیمطالعه جامع در مورد پتانس  کیپژوهش انجام    نیهدف از ا تحقق آن گردد.   سازنه یزم  تواندیاست، م

ا نت  رانیبازار سهام سبز در  از ورود  اس  یدرک موانع  جه یو در  بازار    نیا  گذارانه یناشران و سرمات که  به  حوزه 

ابزار    نیا  یهاچالش در خصوص سهام سبز و    یکل  دگاهید  یاست. در بخش اول پژوهش جهت بررسکرده   یر یجلوگ

مال  نفعانیذ  اب  نینو حقوق  یقیحق  گذارانه یسرما  ه،یسرما  نیتام  یهاشرکت   ،یدولت  ینهادها  ،یموسسات    ، یو 

 یبررس   یبه عمل آمد. در بخش دوم برا  افتهیساختار  مهینفر( مصاحبه ن  24واسطه )جمعا    یبالقوه و نهادهاناشران  

با حسابرسان و کارشناسان نهاد    رانیتوسعه سهام سبز در ا  یهانسبت به مولفه   یدار یپاخبرگان حوزه    دگاهید

از    ی نفر(. در ابتدا تعداد  35مصاحبه شد )جمعا    یار دی حوزه پاسازمان بورس و اوراق بهادار و محققان    ینظارت

  ریبا سا  یگلوله برف  یریگاستفاده از نمونه هدفمند انتخاب شدند و سپس با    یریگمصاحبه شوندگان با روش نمونه 

  بازار سهام سبز   لیپتانسو ضرورت و    تی شوندگان بر اهمنشان داد که مصاحبه  هاافته ی.  رفتیپذ  امافراد مصاحبه انج

وجود  و عدم  یبودجه بلندمدت ناکاف یهاتیمحدود لیسبز و سهام سبز عمدتاً به دل یمال نیداشتند و تام دیتاک

 ییدر شناسا  تواندی مطالعه م  نیا  یهاافتهیهمراه است.    ییهادهندگان با چالش توسعه   یبرا  یاختصاص  یهامشوق 

 بازار سهام سبز استفاده شود.  قیتوسعه و تعم  یبرا  یو عملابتکارات مناسب  

 .سبز یاقتصادرشد پایداری، توسعه گذاری پایدار، سرمایهسهام سبز، بازار   هاي كلیدي:واژه 

 1403/ 01/07تاریخ پذیرش:        1403/ 03/ 07تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

امروز    یایروزافزون در دن  یاقتصاد  -یو تحولات اجتماع  ی در شش برنامه توسعه قبل  ی تجرب  یها  یبا توجه به ناکام

 یپ  یمناسب را برا  اریگسترده، برنامه هفتم توسعه فرصت بس یدر انجام اصلاحات اقتصاد  چهاردهمو عزم دولت 

  ند یاز شاکله برنامه هفتم و فرا  دیاصلاحات با نیالقاعده ا یکند که عل یفراهم م نیاصلاحات تحول آفر  نیا یزیر

است که    نیتحول آفر  یاصلاحات اقتصاد  یامدها یاز پ  یکی  داریآن شروع شود. توسعه پا  یو اجرا  بیتصو  ه،یته

 ساز تحقق آن گردد.  نهیتواند زم  ینامه هفتم توسعه مبر

در حال حاضر به دلیل حجم گسترده آلودگی های زیست محیطی که ناشی از تولیدات صنعتی است، جامعه  

(. دنیا درباره چگونگی استفاده بهینه از منابع  2019و همکاران،  1متوجه مسائل زیست محیطی شده است )جیانگ   

طبیعی و محیطی برای سرعت بخشیدن به صنایع موتورهای سبز به چالش کشیده شده است. بزرگترین تهدیدی  

که بشر در تاریخ معاصر با آن مواجه است گرمایش جهانی است. دمای جهانی از دوران پیش از صنعتی شدن  

درجه سانتیگراد افزایش یافته است. این افزایش دما باعث ویرانی زمین، دمای بالای زمین،    2(  1900تا    1880)

(.  2021،  2)چاکاباراتی و سنذوب شدن یخچال ها، تشدید بارندگی و تغییر زیستگاه گیاهان و حیوانات شده است  

رفاه و آسایش بشر منجر می شود،    به عبارت دیگر، پیشرفت فناوری در دنیای کنونی از یک طرف به افزایش سطح

ولی از طرف دیگر در بلندمدت باعث آسیب رساندن به محیط های سازمانی به خصوص محیط زیست و تخریب  

کره زمین می گردد. منابعی که به صورت خدادادی در اختیار انسان گذاشته شده است به اندازه ای مصرف گردیده  

دا نکرده است؛ این روند نگرانی هایی را در جهان نسبت به بقای آینده  که دیگر طبیعت فرصت بازسازی آن را پی

، کمیته ی جهانی محیط زیست و توسعه ی سازمان ملل متحد  1987بشر به وجود آورد، به طور که در سال  

گزارش تاثیرگذاری با نام »آینده ی متعارف ما« منتشر کرد و در این گزارش با اشاره به موضوع فوق، تعریفی 

ختصر و به یاد ماندنی از راه حل مساله فوق یعنی توسعه پایدار به این صورت ارائه داد: برآورده کرده نیاز امروز  م

بدون به خطر انداختن برآورده شدن نیازهای نسل آینده. این گزارش در حقیقت زنگ خطری برای تمامی انسان  

گی های متقابل بین محیط طبیعی، رفاه اجتماعی ها بود تا مساله را جدی بگیرند و همچنان گزارش فوق وابست

،  3حسینیانسان و فعالیت های اقتصادی و نیاز به ایجاد و حفظ یک تعادل پویا بین این سه عامل را شناسایی نمود ) 

2021.) 

ی،  به سرمایه گذاری زیرساخت  ایراناز منابع انرژی تجدیدپذیر و نیاز گسترده    ایرانقابل توجه    موهبتبا توجه به  

به کشور کمک می و    فعال و توسعه یافته نقش مهمی در حمایت از توسعه پایدار ایفا می کند  سهام سبزیک بازار  

 .  ددست یاب خود  ملی  پایداری  تعیین شده    اهدافکند تا به  

 
1 Jiang 
2 Chakrabarti and Sen 
3 Hosseini 
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جذاب باشد که    یگذاران  هیسرما  ی تواند برا  یشود، م  یم  دهینام  2اوقات سهام تراشه سبز  یکه گاه  1سهام سبز 

مرتبط    ییهاسهام با شرکت   نیدهند. ا  یقرار م  تیرا در اولو  یطیمح  ستیز   یداریاز جمله پا  یخاص  یارزش ها 

 . (2021  ،)چاکاباراتی و سن   کنندیم  تیفعال  ستیزط یمحصولات سازگار با مح  ای  هاتیاست که در فعال

به ویژه در مورد  -سبز به خوبی قابل درک استدر حالی که پتانسیل اوراق بهادار سبز و به خصوص سهام  

چه دولتی و   -تا به امروز، هیچ گونه انتشار اوراق بهادار سبز در ایران  تامین مالی بالقوه اهداف توسعه پایدار ایران

 کارگاه ظرفیت سازی وجود داشته است که توسط دولت و در کنار وجود نداشته است. البته تعدادی  - چه شرکتی  

مشارکت بیشتر بازار   برگزار شده است. و تعدادی کنفرانس دانشگاهی   رانیا  یاسلام  یجمهور   سازمان ملل متحد

  دارایی و امور اقتصاد و  تر از سوی دولت، از جمله از طریق نهادهایی مانند وزارت  در این زمینه، با حمایت گسترده

ذینفعان مهمی در   تامین سرمایه شرکت های دهایی مانندبعلاوه، نها . مورد نیاز است سازمان بورس و اوراق بهادار

هایی در بخش بانکی برای کشف آنچه که از آن  تلاش  همچنین . خواهند بود  کشورسبز در  سهامتضمین موفقیت 

ی مزرعه فراهان در این راستا می توان به پژوهش های  .، صورت گرفته استشودمی یاد    "بانکداری سبز "به عنوان 

(  1396قدوسی و همکاران )(،  1401حجاران و همکاران )(،  1402ی و همکاران )گرج  یجعفر (،  1402و همکاران )

   اشاره نمود.

ثبت شده نزد سازمان    یاطلاعات شرکت ها   یافشا  ییدستورالعمل اجرا  7ماده    1بند    یدر اجرا همچنین  

سازمان بورس و اوراق بهادار(،    رهیمد  اتیه  یعد ب  یها   هیو اصلاح  03/05/1386بورس و اوراق بهادار )مصوب مورخ  

  هستند درشده باشد، موظف    رفتهیذپ  رانیفرابورس ا  ا یها نزد بورس اوراق بهادار  تهران و  که سهام آن  هاییشرکت 

گزارش وضعیت    ی را به تفکیکشرکت  یدار یگزارش پا  مقطع سالانه  ن یماهه و همچن  9و    6،  3  یدوره ا  انیمقاطع م

گزارش عملکرد زیست محیطی ،  جویی انرژی(انرژی در شرکت )شامل تمهیدات انجام شده در زمینه صرفهمصرف  

ها )پیامدهای  پیامدهای حاصل از فعالیت شرکت ،  بینی روند آتی آنشرکت در سال مالی مورد گزارش و پیش

حاکم بر تاثیرات زیست  تشریح اقدامات انجام شده در خصوص رعایت قوانین و مقررات  ،  تخریب زیست محیطی(

آثار مالیاتی شامل جریمه، معافیت،  ،  محیطی فعالیت شرکت به خصوص در حوزه پسماندها، منابع آب و آلودگی هوا

اهداف بلندمدت شرکت در جهت حداقل  ، اقدامات انجام شده در جهت استفاده از منابع تجدید پذیر، تشویق و ...

اصلاحیه دستورالعمل حاکمیت  انتظار می رود با  لذا    ارائه نمایند.  پیامدهای موجودسازی پیامدهای نامبرده و سایر  

 . هویت خود را پیدا نماید  سبز  سهامبازار    های فوقتیفعالمبنی    شرکتی و تاکید بر گزارش پایداری

را    رانیا  هیدر بازار سرماو موانع آن  توسعه بازار سهام سبز    لیپتانس  پژوهش حاضر نخستین پژوهشی است که

در زمینه تامین مالی سبز در ایران انجام شده است که از جمله  مورد ارزیابی قرار داده است. اخیرا تعدادی پژوهش

 یطراح ( اشاره نمود. البته شایان ذکر است که در این پژوهش به  1401می توان به پژوهش شیخ و همکاران ) هاآن

پرداخته   داری پا  ستیز  طیاستقرار مح  یراستا   در  رانیا  یعت بانکدار صن  قیشرکتها از طر  یمال  نیمدل تام  لیو تحل

 و فقدان آن در ایران هنوز ابهاماتی وجود دارد.   توسعه بازار سهام سبزشده است و در خصوص  

 
1 Green stock 
2 Green chip stocks 
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هدف از این پژوهش انجام یک مطالعه جامع در مورد پتانسیل توسعه بازار سهام سبز در ایران و در نتیجه    

است که از ورود ناشران این حوزه به بازار جلوگیری می کند و همچنین بتواند تمایل سرمایه    بودهدرک موانعی  

یافته های این مطالعه برای شناسایی ابتکارات مناسب و عملی برای   گذاران محلی برای سهام سبز را ارزیابی نماید.

در ایران و   وضعیت فعلی بازار سرمایه سبز در این پژوهش،   توسعه و تعمیق بازار سهام سبز استفاده خواهد شد.

،  1گرین فاینسن در ایران سپس وضعیت توسعه .می شودناشران فعال این حوزه، چه دولتی و چه خصوصی بررسی  

توان از سهام  دهیم که چگونه می و نشان می  شدهبرای حمایت از توسعه پایدار ارزیابی   قابلیت استفاده بازار سرمایه

در تجزیه و تحلیل   اهداف کشور استفاده کرد تا اقدامات کلیدی توسعه بازار را شناسایی کنیم. بی بهسبز برای دستیا

هایی که به عنوان بخشی از مشارکت  خود از پتانسیل اوراق سهام سبز در ایران، نکات مهمی را با ذینفعان از مصاحبه

شده از طریق تحقیقات میدانی، مبنای  آوری جمع   کنیم که علاوه بر اطلاعاتشود، ارائه میسهامداران برگزار می

کارهای کلیدی از جمله موانع کلیدی که باید  در نهایت، تحلیلی از راه  دهد.های ما برای گزارش را تشکیل میداده 

  شنهادیپمورد توجه قرار گیرند و ابتکار عملی که می تواند برای هدایت بازار اوراق بهادار سبز در ایران اجرا شود، 

  گردد.    یم

 

 پیشینه پژوهش 

  های شرکت   سهام  عملکرد  بر  کربن  طرفیبی  تعهدات  تأثیر"(، در پژوهشی تحت عنوان  2024و همکاران )2لامبا  

  غیرعادی   بازده  کنند،می   اعلام  را  کربن  انتشار  کاهش/کربن  طرفیبی  تعهدات  که  هاییشرکت   که  دادند  نشان  "هندی

  این .  است  منفی  نیز  غیرعادی  بازده  تجمعی  میانگین.  کردند  دریافت  اعلام  روز  در  درصد  0.49  توجهیقابل  منفی

این  .  نیستند  قائل  ارزشی  محیطی  زیست  نظر  از  ها  شرکت  پایدار  اقدامات  برای  گذاران  سرمایه  که  دهد  می  نشان

 که  باشد  هاآن  اهمیت  و  کربن  طرفیبی  تعهدات  از  گذارانسرمایه   ناآگاهی  دلیل  به  است  ممکن  موضوع همچنین

 .کندمی   برجسته  را  شرکت  پایداری  هایطرح   اهمیت  مورد   در  گذارانسرمایه   آموزش  به  نیاز

  بر   کربن  بازارهای  پویای  اثرات  خاکستری؟  یا  سبز  سهام"(، در پژوهشی تحت عنوان  2023و همکاران )3ژو  

  کاهش   برای  کلیدی  مکانیسم  دو  جدید  انرژی  بازارهای  و  کربن  اظهار داشتند معاملات  "چینی  های  شیوه  اساس

  خاکستری   و  سبز  کربن،  بازارهای  بین  پیچیده  پیوندهای  تواند  نمی  نظری  تحلیل  و  تجزیه  حال،  این  با.  هستند  کربن

 نزدیکی  ارتباط  دار  جهت  و  کلی  سرریزهای  ،مورد مطالعه  زمانی  بازه  درنتایج پژوهش ایشان نشان داد  .  کند  آشکار  را

  اثرات  فرکانس،  حوزه  در.  دارند  چرخه  انتهای  و  ابتدا  در  جهش  دادن  نشان  به  تمایل   و  داشته  کربن  سهمیه  مبادله  با

  خاکستری   انرژی  مقایسه،  در.  است  سرریز  اثر  ابعاد  تمام  بر   مدت  بلند  و   مدت  میان  اثرات  از  تر  قوی  بسیار  ،مدت  کوتاه

  و  متوسط های فرکانس در را نقشی چنین سبز انرژی که حالی در است، بالا فرکانس در اطلاعات اصلی فرستنده

.  است  سبز  انرژی  از  بیشتر  خاکستری  انرژی  تأثیر  کربن،  بازارهای  در  کلی  سرریزهای  مقایسه  با.  کند  می  بازی  پایین

 
1 Green Finance 
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 و   سبز   انرژی  ذخایر  بر  چشمگیر  بسیار  تأثیرات  با  کربن  انرژی  سیستم  در  مهمی  نقش  کربن  بازار  حال،  این  با

 . دارد  خاص  هایدوره   در  خاکستری

اثرات سرریز پویا در میان اوراق قرضه سبز، سهام انرژی  "( پژوهشی تحت عنوان 2022و همکاران )1تیواری   

: پیامدهایی برای پوشش ریسک و استراتژی های  19-های تجدیدپذیر و بازارهای کربن در طول همه گیری کووید

های  پذیر اجتماعی در فعالیتگذاری مسئولیت های سرمایهانجام داده اند. این مطالعه از ظهور شیوه   "سرمایه گذاری 

های کربن و  گذاری اصلی الهام گرفته شده است، زیرا انتقال الگوهای بازده بین اوراق قرضه سبز، قیمتسرمایه

کند.  بررسی می  2020سپتامبر    22تا    2015ژانویه    4های روزانه از  های تجدیدپذیر را با استفاده از داده سهام انرژی 

های مختلف پرتفوی از جمله  برای بررسی سرریزهای بازده و اتصال، و تکنیک  TVP-VARاین مطالعه از رویکرد  

یافته برای آزمایش عملکرد  حداقل واریانس پرتفوی، حداقل پرتفوی همبستگی و حداقل پرتفوی اتصال اخیراً توسعه

اده شده است. علاوه بر این، یک مدل اتصال پویا برای استحکام اهداف استفاده می شود. نتایج تجربی پرتفوی استف 

ها در طول زمان و وابسته به رویداد اقتصادی  دهد که پیوستگی کل پویا در سراسر دارایی نشان می   TVP-VARاز  

انرژی پاک بر تها نشان میناهمگن است. علاوه بر این، یافته مام بازارهای دیگر تسلط دارد. بر اساس  دهد که 

پرتفوی  داده شد که  نشان  ریسک،  پوشش  بهاثربخشی  متغیره  چند  و  متغیره  دو  قابل های  ریسک  طور  توجهی 

 دهند.  گذاری در یک دارایی به جز اوراق قرضه سبز را کاهش می سرمایه

قرضه سبز سرمایه گذاری در سهام کم کربن را  آیا اوراق "پژوهشی تحت عنوان   ،(2022و همکاران )2و  ربورد

اند. تحلیل این مطالعه برای بازارهای چین، اروپا و ایالات متحده برای سال   "کاهش می دهد؟ های  انجام داده 

دهد که بازده سهام اوراق قرضه سبز و کم کربن در جهت مخالف یا به طور مستقل  نشان می  2020تا    2016

دهد. در  درصد، ارزش مورد انتظار را افزایش می   5ده اوراق قرضه سبز به زیر چندک  کند و کاهش بازحرکت می 

درصد ذخایر کربن کم دارد، اما تأثیر ناچیزی بر بازار ایالات    15.1درصد و    8.6بازارهای چین و اروپا به ترتیب  

گیرند،  ذاری کم کربن قرار می گمتحده دارد. همچنین نتایج نشان داد که اوراق قرضه سبز زمانی که در سبد سرمایه

 توجهی دارند. مزایای تنوع قابل 

انجام    "ریسک پویای بازار سهام سبز در سراسر مناطق"پژوهشی تحت عنوان    ،(2021)3چاکارابارتی و سن  

ند. این مطالعه ماهیت ریسک بازار متغیر سرمایه گذاری در سهام سبز را در سراسر ایالات متحده، اروپا، و  داد

  SARS-CoV-2و  2008-2007اقیانوسیه، به ویژه در دوره های دو بحران اخیر جهانی، رکود بزرگ -منطقه آسیا

برای مکان یابی کانال های    CMAXش  چند متغیره مناسب و رو  GARCHبررسی می کند. در این مطالعه از مدل  

برون زا در بازارهای محلی و جهانی استفاده شد. منظور از بازار محلی، بازار کشور مدنظر )ایران( و منظور از بازار  

جهانی، بازار جهانی بورس اوراق بهادار و شاخص کل سهام در جهان است که در صورت در دسترس نبودن، از  

آمریکا استفاده خواهد شد. نتایج نشان می دهد که سهام سبز ایالات متحده و اروپا    شاخص سهام ایالات متحده

دارای سرریز نوسان قابل توجهی از بازار محلی هستند. آنها همچنین به شدت با بازار جهانی یکپارچه هستند. برای  
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آنها ضعیف با بازار جهانی ادغام   سهام سبز آسیا و اقیانوسیه، هیچ سرریزی از بازار محلی وجود ندارد. با این حال،

شده اند. در ایالات متحده و اروپا، بحران جهانی یکپارچگی مالی را تضعیف می کند و از نوسانات بازار جهانی 

محافظت می کند. اما در بازار آسیا و اقیانوسیه، بحران های جهانی یکپارچگی مالی را تقویت می کند. سهام سبز  

حران انعطاف پذیری قابل توجهی از خود نشان دادند. انعطاف ظاهری ممکن است سرمایه  تدافعی در طول هر دو ب

گذاری در سهام سبز را جذب کند. سهام سبز ممکن است امن باشد، اما فقط ظاهرا. خطر سهام سبز در طبیعت  

یک معکوس    آشفته آن نهفته است که آن را برای سیستم درون زا می کند. با چنین ریسک های آشفته بازار،

نامطلوب در خوش بینی سرمایه گذاری ممکن است. این امر نیازمند احتیاط بیشتری برای سرمایه گذاران قبل از  

 سرمایه گذاری در سهام سبز است. 

بهره وری نوآوری در فناوری سبز صنایع پر مصرف انرژی در چین از نظر منابع  "  ،(2021و همکاران )  1ژو 

را بررسی نموده و نشان دادند که استراتژیهای شرکتهای کوچک باید مبتنی بر پشتیبانی تحقیقات علمی   "مشترک 

خارجی یا مقررات زیست محیطی باشد که با همکاری صنعت و دانشگاه و تحقیق همراه باشد. استراتژی های  

دانشگاه باشد    - اتی صنعت  شرکت های بزرگ باید مبتنی بر پشتیبانی تحقیقات علمی خارجی و همکاری تحقیق

 که با مقررات مناسب زیست محیطی و سرمایه گذاری دولت همراه است. 

( تاثیر محدودیت های هدف رشد اقتصادی بر نوآوری در فناوری سبز را مورد بررسی  2021شن  و همکاران )

ختار صنعتی و اثر معرفی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که محدودیت های هدف رشد اقتصادی از طریق اثر سا 

 سرمایه گذاری خارجی، بر نوآوری در فناوری سبز منطقه تأثیر می گذارد. 

جابجایی فرکانس زمانی میان اوراق قرضه سبز، سهام،  " پژوهشی تحت عنوان    ،(2021و همکاران )  2نیوین

ابطه متقابل بین اوراق قرضه سبز  انجام داده اند. این مقاله به بررسی ر "کالاها، انرژی پاک و اوراق قرضه معمولی

تا    2008سال از سال    11و سایر بازارهای دارایی، از جمله سهام، کالاها، انرژی پاک و اوراق قرضه متعارف طی  

می پردازد. ویژگی های پویا همبستگی بین جفت دارایی ها در طول زمان و در فرکانس های مختلف ارزیابی   2019

پدیدار شده و به اوج خود رسیده    2009تا    2007ها بعد از سال های  بیشتر همبستگی  می شود. نتایج نشان داد که

است. در حالی که حرکت بین سهام، کالاها و انرژی پاک نسبتاً بالاست، مزایای تنوع اوراق قرضه سبز به دلیل  

 همبستگی کم یا منفی آن با سهام و کالاها به طور قابل توجهی آشکار می شود. 

  ی ر ی پذ  سکیسبز در ر  یسبز و نوآور   یمال  نیارتباط تام  "(، در پژوهشی تحت عنوان  1403مکاران )داودی و ه

 ی مال  نیمؤثر بر تأم  یهاو مصاحبه با خبرگان مولفه  یبا استفاده از روش دلف " های باز هینظر کردیشرکت ها با رو

. سپس با  کردند  یو رتبه بند  ییمقوله شناسا  19در قالب    اتیلبن  یهادر شرکت را    یصنعت بانکدار  دیسبز از د

 ی سبز نقش مهم  یمال  نیکه تأم  شدحاصل    جهینت  نیا  ،یانتخاب  اتیدر دو شرکت لبن  یتکامل  یباز   هیاستفاده از نظر

 ی بررس   یدر سطح خرد برا   یمقاله شواهد  نیا  تیدارد. در نها  یو تجرب  یسبز از هر دو جنبه نظر   ینوآور  جیدر ترو

ب  یشرکت  یریپذسکیر  ریتأث رابطه  نوآور  یمال  نیتأم  نیبر  و  نشان   یسبز  و  نموده  مشخص  که    دهدیمسبز 
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سبز آنها    یبر نوآور   یتری مثبت قو   ریسبز تأث  یمال  نیدارند، تأم  یترن ییپا  ی ریپذسک یکه سطح ر  ییهاشرکت 

 حیتوض  ،یحیتوض  یرهایمتغ  یریاندازه گ  یهاروش   رییبا تغ  یداریپس از آزمون پا  یر یگ  جهیخواهد داشت. نت

 برآورد معتبر است.   یمختلف برا   یهامدل   یریکارگو به  رهایمتغ

  صنعت  عملکرد بهبود برای پایدار بانکداری هایشیوه "(، در پژوهشی تحت عنوان 1402فراهانی و همکاران )

  هدف   با  پایدار،  بانکداری  زمینه  در  پیشین  مطالعات  بر  مروری  با  "  مفهومی  چارچوب   تا  ادبیات  بررسی  -بانکداری

  آماری   یجامعه.  این پژوهش را انجام دادند  بانکداری  صنعت  عملکرد  بهبود  برای  پایدار  بانکداری  هایشیوه   بررسی

 زمانی  یبازه   در  شده  ساخته  جستجوی  استراتژی  توسط  که  بوده است  پایدار  بانکداری  یحوزه   پژوهشی  مقالات

 یا پایدار  بانکداری مورد در مقاله 1004 تعداد ابتدا در. است شده یافت علمی هایپایگاه  در 2021 سال تا 1995

  مقاله   25  خروج  و  ورود  معیارهای  اساس   بر  و  عملکرد  پایدار،  بانکداری  بر  تمرکز  با  نهایت  ودر  گردید  شناسایی  سبز

  بهبود   و  پایدار  بانکداری  یزمینه  در  مفهومی  چارچوب  یک  به  ادبیات،  مرور  از  پس.  شدند  انتخاب  مطالعه  این  برای

  بانکداری   هایشیوه  که  گفت  توانمی  شده   ارائه  مفهومی  مدل  اساس  بر.  یافتند  دست  بانکداری  صنعت  عملکرد

  حداکثرسازی   و  سبز،  بانکداری  با  مطابق  را  اجتماعی  اثرات  محیطی،زیست   اثرات  که  شود  سازیپیاده   نحوی  به  پایدار

  یافته  افزایش  نیز  کارایی  و  سودآوری  بگیرد تا بدین طریق،  نظر  در  زمانهم  طور  به  سنتی  بانکداری  با  مطابق  را  سود

 . است  عامل  سه  این  گرو  در   نیز  بانکداری  صنعت  عملکرد  بهبود  نهایت  در  شود؛  کاسته   هاهزینه  از  و

  ت ی ریمد  یبر مولفه ها   یسبز مبتن  ی ارائه مدل بانکدار " (، در پژوهشی تحت عنوان  1401)حجاران و همکاران  

سبز که با استفاده از روش    یمدل بانکدار   رگذار یتاث  یبر اساس مولفه ها ،  "داریپا  یرقابت  تیکسب مز  یبرا   ینوآور

از سو با    کردند  هئارارا  سبز    یمدل بانکدار ،  بدست آمده است  یفاز  یدلف   ی فاز-یاستنتاج عصب  ستمیاستفاده 

انجام    یپرسشنامه توسط نمونه تصادف  310بدست آمده از    یداده ها   یلازم بر رو   یها  لی(, تحلسی)انف  یقیتطب

شود.    یم  داری پا  یرقابت  تیمز  زانیم  شیموجب افزا   ینوآور   تیریمولفه مد  شی نشان داده است که افزا  جینتا.  دادند

  ن ی شده است. همچن  داریپا  یرقابت  تیمز  شیسبز موجب افزا  یبانکدار   شیافزا  زیو ن  ینوآور   تیریمد  ریمتغ  شیافزا

  تی مز  شیموجب افزا  نیز  سبز  یبانکدار  ریمتغ  شیافزا  قیسبز از طر  یو مقررات مربوط به بانکدار  نیقوان  شیافزا

  ت ی ریمد  یطیمح  ستیز  یدغدغه ها  یانج یسبز و م  یتوامان مقدار مولفه بانکدار   شیشده است. افزا  داریپا  یرقابت

  ست یز  یدغدغه ها   شی و افزا  ینوآور  ت یریمد  شیافزا  خررا به حداکثر رسانده و در آ  داریپا  یرقابت  تیمز  ،ارشد

 گردد.  یم  داریپا  یرقابت  ازیامت  ش یارشد موجب افزا  تیریمد  یطیمح

 با  رانیا  یدولت  ی هابانک  در  یبانک  داریپا  توسعه ی الگو   ارائه "(، در پژوهشی  1402)جعفری گرجی و همکاران  

  ی در بانک ها   یبانک  داریتوسعه پا  یعلّ  طی بدست آمده شرا  یکه بر اساس الگو   ندنشان داد  "سبز  ی بانکدار   بر  دیتأک

،  "مجرب   یانسان  یرو ین  یعرضه خدمات از سو   یدادن مشاوره برا "سبز عبارتند از؛    یبر بانکدار  دیبا تأک  رانیا  یدولت

  ی در بانک ها   یبانک  داریپا  هتوسع  یا  نهی زم  طی، شرا"کنندگان  نی تام  یاز سو   ستیز  طیمنابع و مح  نی حفظ و تام"

 ی اب یارز" ،  "یسازمان  یها  یژگیو"،  "فرهنگ جامعه  یبازساز "سبز عبارتند از؛    یبر بانکدار  دیبا تأک  رانیا  یدولت

در    یبانک  داریمداخله گر توسعه پا  طی، شرا "یگذار   هیسرما  طیمح  لیتحل"،  "یسالار   ستهیبر شا  یمبتن  رانیمد

از؛    یبانکدار  بر  دیبا تأک  رانی ا  یدولت  یبانک ها  ،  "ست یز  طیو مح  یاسینظام س"،  "ینظام حقوق"سبز عبارتند 
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سبز عبارتند از؛   یبر بانکدار  دیبا تأک رانیا یدولت یدر بانک ها  یبانک داریتوسعه پا یها  یتراتژو اس "ینظام مال"

کنترل  "و    "یو ارتباط  یاسیس  طیبهبود شرا"،  "مشارکت کنندگان  یاز سو  یمنابع مال  نی تام"،  "کیاستراتژ  لیتحل"

  ی ها با اهداف و برنامه  دی با  رانی ا  یدولت  یها بانک   رانیمد  نی. بنابرا"ی گذار  هیسرما  یبه منظور جذب طرح ها   سکیر

 قرار دهند.   یصنعت بانکدار   تیانداز و مامورسبز آشنا بوده و آن را در رأس چشم   یبانکدار 

 

 روش پژوهش 

  نفعانیبا ذهای این ابزار نوین  جهت بررسی دیدگاه کلی در خصوص سهام سبز و چالش پژوهش    بخش اولر  د

ناشران بالقوه و   ،یو حقوق  یقیگذاران حق  هیسرما  ه،یسرما  نیتام  یشرکت ها  ،یدولت  ینهادها   ،ی موسسات مال

ارزیابی اثرات محیط    یشیاز هم اند  یلمیف  .به عمل آمد  افتهیساختار  مهیمصاحبه ننفر(    24)جمعا  واسطه    ینهادها 

برگزار شده    1402که در دانشگاه شهید بهشتی اسفند ماه    اقتصاد چرخشی(-زیستی ایران )با رویکرد اقتصاد سبز

پژوهش از   ن یمصاحبه شوندگان قرار گرفت. در ا  اریاز شروع مصاحبه در اخت  شیپ  یشیهم اند  لم یف  وضبط  بود،  

مرسوم پژوهش گروه    فیاستفاده شده است. طبق تعر  یبه صورت گروه کانون  و مصاحبه  یدو نوع مصاحبه فرد 

خاص    یموضوع  رامونیپ  یبحث گروه  ک یاست که افراد را در    یفیک  یداده ها  یجمع آور  یبرا   یا وهی ش  یکانون

است که   نیا  یکانون  یهااستفاده از گروه   لیاز دلا  یکی.  (1394  ،ینی)حس  کندی از موضوعات وارد م  یمجموعه ا   ای

  افتد ی کمتر اتفاق م  یمصاحبه فرد   کیکه در    یخود به شکل  یهادگاه ید  فیافراد را به توص تواندی گروه م  ییایپو

. لازم به شدانجام    نفر  7زیر    یهادر قالب گروه   یگروه کانون  یمصاحبه ها   .(1389  ید یسع،  یکند )خسرو   قیتشو

  به شرح  یکانون  یپژوهش گروه ها   نیانجام شد. در ا   یبه شکل حضور   یکانون  هایذکر است که مصاحبه گروه 

  100حدود    یهر گروه کانونهم اندیشی  جلسات    صرف شده در  زمان  به طور متوسط  گردید.  لیتشک  ریز  جدول

 بوده است.   قهیدق

 
 كانونی  هايگروه (: اطلاعات1) جدول

 شركت كنندگان جنسیت  تعداد اعضا شماره گروه 

 شرکت های سرمایه گذاری سرمایه گذاری مدیران   مرد  3زن،  1 4 1

 سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه  مرد  5زن،  2 7 2

 مرد  4زن،  1 5 3

زراعت و  حوزه   ناشران بالقوهمدیران تولید و اجرایی  

حمل   - عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم-خدمات وابسته

 ونقل، انبارداری و ارتباطات 

 کارشناس سرمایه وزارت اقتصاد  مرد  3 3 4

 مرد  5 5 5
مالی شرکت های تامین سرمایه  و معاونین مدیران 

 مختلف 

 منبع: یافته های پژوهش 
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به دلیل این که همه افراد مورد نظر امکان شرکت در گروه کانونی را نداشتند از مصاحبه فردی نیز در انجام این  

به صورت آنلاین    به شکل فردی  هاهای پژوهش را افزایش داد. مصاحبه  پژوهش استفاده شد تا بتوان عمق یافته

 دقیقه بوده است.   40. میانگین زمان جلسات هر مصاحبه فردی حدوداً  گرفت  انجام

  ایران   در  سبز   سهام   توسعه   های   مولفه   به   نسبت   پایداری   حوزه   خبرگان   دیدگاه   بررسی   برای   دوم پژوهش   بخش   در 

  حوزه   محققان   و   بهادار   اوراق   و   بورس   سازمان   نظارتی   نهاد   کارشناسان   و   و قوه قضاییه  رسمی دادگستری   حسابرسان   با 

  توسعه و   به   نسبت  خبرگان  دیدگاه   کسب   اهمیت  و   پژوهش   سؤالات   بر بنا  لذا    . ( نفر   35  جمعا )   شد   مصاحبه   پایداری 

  جمعیت   اطلاعات .  شد   استفاده   پژوهش   سؤالات   برای   مختلف  های تخصص   از   سبز   ویژگی   با   هایی   سهم   به   اعتباربخشی 

  شده   تدوین   مصاحبه   زمان   در   شوندگان   مصاحبه   شغلی   سمت   آخرین   برحسب   2  جدول   شوندگان   مصاحبه   شناسی 

  استفاده   برفی   گلوله   گیری   نمونه   و   هدفمند   گیری   نمونه   روش   از   ها   مصاحبه   انجام   منظور   به   پژوهش   این   در .  است 

  خواسته   بودند   شده   انتخاب   هدفمند   گیری   نمونه   از  استفاده   با   که  اولیه   کنندگان   شرکت  از   روش   این   در .  است   شده 

  خصوص   در  باید   که   نکاتی  از   یکی  که  است   ذکر   به  لازم   . نمایند   معرفی  پژوهشگر   به  را  خود   همسان   افراد   تا   شود می 

  کیفی   رویکرد   در   کنندگان   مشارکت   انتخاب   میزان .  است   نمونه   ی   اندازه   گیرد،   قرار   مدنظر   کنندگان  مشارکت   انتخاب 

  در   مصاحبه  از  حاصل  های داده   پژوهش   این  در  .برسد   نظری   اشباع   به  پژوهشگر   که  کند می   پیدا  ادامه   جایی  تا  معمولًا

  مناسب   از   32  ی   نمونه   در  و   یافت   ادامه   ها   مصاحبه   . داشت   پژوهش   کدهای   بودن   تکراری   از   حاکی   28  کننده   مشارکت 

  شد   تلاش   است   ذکر   به  لازم  .یافت   خاتمه   ها   مصاحبه   و  گردید   حاصل  اطمینان   آن  لازم  و  کافی  اشباع   و  ها  یافته  بودن 

 گردد.   حاصل   اطمینان  ها   داده   بودن  کافی   و   صحت   از   تا   یابد   افزایش   نمونه  تعداد 

 
 جمعیت شناختی مصاحبه شوندگان  (: اطلاعات2)  جدول

 درصد فراوانی  حوزه فعالیت  سمت

 29 10 قضاییه قوه و دادگستری رسمی  حسابداران  کارشناس 

 14 5 بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار  حوزه کارشناس، کارشناس مسئول، رئیس 

 20 7 حوزه نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار  کارشناس، کارشناس مسئول، رئیس 

 14 5 حسابرسان سازمان بورس و اوراق بهادار حوزه نظارت بر  کارشناس، کارشناس مسئول 

 9 3 حوزه میزهای صنعت سازمان بورس و اوراق بهادار  کارشناس، کارشناس مسئول 

 14 5 بهادار   اوراق و بورس نظارتی سازمان  هایروش توسعه حوزه  کارشناس، کارشناس مسئول 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 یافته هاي پژوهش 

 انتشار سهام سبز در  يدیكل يها تیمحدود

  سبز در ایران بیان   سهام  انتشار  در  کلیدی  های  محدودیت  به  نسبت  را  خود  نظر  تا  شد  خواسته  شوندگانمصاحبه  از

بر حسب نظرات مطرح شده در ایران را نشان می   انتشار سهام سبزدر    یدیکل  یها  تیحدوددارند. جدول زیر م

   دهد:
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 سبز سهام انتشار در كلیدي هاي (: محدودیت3) جدول

 سنجه مولفه  ردیف 

1 
ثانویه   بازار  فقدان

 سبز  سهام

در ایران وجود ندارد و تنها اقدامی که در این خصوص   بازار سهام سبزدر حال حاضر  

 یراه انداز  و 1402 نی فرورد  یاز ابتدا رانیرق سبز در ا اندازی ب شکل گرفته است راه

  دیقانون جهش تول 16جهت تحقق اهداف ماده  یبرق سبز در بازار بورس انرژ ی تابلو

بر این   .مگاوات می باشد کی از  ش یبا قدرت مصرف ب   عیبرق صنا   نیو تأم ان یدانش بن

  یبرق واحد ها  یمحاسبه بها یدر خصوص نحوه  روین  ر یمطابق دستورالعمل وزاساس 

  1بالاتر از  ماند ی با د ع یصنا ان یدانش بن دیقانون جهش تول 16بر اساس ماده  یصنعت

  ری دپذی خود را از منابع تجد  یبرق مصرف  ی% از انرژ5سال  5 یشوند ط یمگاوات ملزم م

را   سهام سبز  بازار  یارزش گذاربرای این دسته ابزارها،   هی ثانو بازارلذا نبود  .ندیمان  نیتام

 کشد.  یبه چالش م

2 
شناخت و   عدم

 آگاهی

  درک بازار  فعالان از  کمی تعداد  دارد، وجود سبز  سهام  از  توجهی قابل  آگاهی که حالی در

  معیارهای جمله از  گذاران،  سرمایه  و ناشران  بین در  سبز  سهام و  بدهی  اوراق از عمیقی

 داشته اند. را  سبز  سهام  انتشار  مزایای و  سبز بودن   شرایط  واجد

3 

  فقدان

  یا ها  دستورالعمل

 موجود  مقررات 

 ندارد.  وجود  ایران در سبز  سهام  انتشار  برای دستورالعملی  هیچ

4 

  وجود عدم

  توسعه  پلتفرمی

  پروژه از  یافته 

 شرایط  واجد های

 این  کنند،  شناسایی را شرایط واجد هایپروژه اندتوانسته بازار   فعالان  از کمی  تعداد

 فنی  ظرفیت  و آن  محصولات و صنعت   این بودن جدید   دلیل به اول درجه  در موضوع 

  این در  توجهی قابل نهفته   پتانسیل که  است  حالی در این . است امروز  بازار   در پایین نسبتاً

 .دارد وجود ایران در  صنعت

5 
نبود سیستم  

 ارزیابی

  بازار  و  اعتباری های ریسک  کمیت تعیین و شناسایی ارزیابی، برای کافی   ظرفیت نبود

 ابزارها  قبیل این  در گذاری  سرمایه با  مرتبط

 منبع: یافته های پژوهش 

 

  و  حقیقی  گذاران  سرمایه  سرمایه،  تامین  های  شرکت  دولتی،  نهادهای  مالی،  موسساتشامل    نفعانذی بازخورد از  

کند، از جمله عدم درک    یم  دییدر کشور تا  این قبیل اوراق راموانع صدور    واسطه  نهادهای  و  بالقوه  ناشران  حقوقی،

 یتیحما  یدستورالعمل ها  ایها    یو فقدان خط مش  یگذار  متیدر ق  نانیسبز، عدم اطم  طیواجد شرا  یها  ییدارا

و خروج  خارج از کشور    یها   یگذار   هیسرما  یچالش ها تقاضا برا   نیا  .نوظهور وجود دارد  یبازارها   ریدر سا  چنانچه

 .دهند  یم  حیترج  یرا نسبت به داخل  یثبات ارز خارج  یگذاران داخل  هیکند و سرما  یم  شتریرا بارز  
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 سبز سهام بودن   طیبا واجد شرا كشورخاص  يها ت یپروژه ها و فعال

مورد استفاده    ایرانسبز در    سهامانتشار    یبالقوه موجود برا   پتانسیل  سنجش  یبرا   نیسهامداران همچن  مشارکت

 یدانش کاف  ایاز آنها درک    یبودند، تعداد کم  دهیسبز شن  سهامسهامداران در مورد    شتریکه ب  یقرار گرفت. در حال

خود داشتند.    انیمشتر  ای  یتجار  یها  تیدر فعال  پتانسیل آناز    یواقع  یابیارز  کیانجام    یبرا  مالی  محصولاین  از  

عدم توسعه بازار،    رغمی عل  .مانده است  ی باق  ینظر در حد  امروز نسبتاً  تا به    ایراندر    مساله سهام سبز  بیترت  نیبه ا

  سهام با اصول    یگذار   هیسرما  یبرا  یدی حوزه کل  نیچند  و  وجود دارد  سهام سبز در ایران  یبرا  یفرصت قابل توجه

فاضلاب،    و  آب  پایدار   مدیریت  ها شاملحوزه   نیهماهنگ هستند. ا  ایران  پایداری  یمل  یها   تیاولو  نیسبز و همچن

  با  پاک، سازگاری   نقل  و  پایدار، حمل  آلودگی، کشاورزی  کنترل  و  پذیر، پیشگیری  تجدید  انرژی، انرژی  وری  بهره

پروژه ها و  (  4جدول )  .می باشد  آبی  و  زمینی   زیستی  تنوع  از  حفاظتسبز و    های  اقلیمی، ساختمان  تغییرات

را نشان    شرفتیمرتبط با قانون هفتم پ  یبندها  تیرعابا هدف    سهام سبز  طی خاص کشور با واجد شرا  یها  تیفعال

 می دهد:

 
 سبز سهام طیبا واجد شرا كشورخاص  يها تیپروژه ها و فعال(: 4جدول ) 

 (قانون هفتم پیشرفترعایت بندهاي مرتبط با )

 سنجه مولفه 

آب   داری پا ت یر یمد

 و فاضلاب 

 آب  یخانه ها هیتصف

 ( شرفت یقانون هفتم پبند الف   41ماده رعایت )  آب و فاضلاب یها رساختیز

 ی انرژ یبهره ور

  حالی در  انرژی وری بهره   در ایران  ماندگی آشکار . عقب انرژی مصرف  حوزه در  جویی صرفه

  مصرف  شدت توسعه  ششم برنامه  انتهای تا توسعه  پنجم برنامه  ابتدای  از  که شود می  مشاهده

 نشده است.  محقق  هدفی چنین  عمل در که  یافت می کاهش  درصد 50 باید انرژی 

 ر یپذ  د یتجد  ی انرژ

با اتکا به   ری دپذی تجد  ی هایدر بخش انرژ دی جد روگاه یهزار مگاوات ن  10 پتانسیل تاسیس حداقل 

از    ییگرما  نیو زم  تودهستیز  ،یباد  ،یدیاعم از خورش ر ی دپذی تجد یهایمنابع انرژ ی بالا  تیقابل

و   46ماده  تی )رعا در ایران وجود دارد یقیتشو  یهابلندمدت با نرخ  یامکان عقد قراردادها  قیطر

 .(شرفت یقانون هفتم پ 42

و کنترل  یریشگیپ

 یآلودگ
 ( شرفتیقانون هفتم پبند الف   41ماده رعایت )  پردازش زباله افت،یزباله، باز  یجمع آور

 کشاورزی پایدار 
ملاحظات تنوع  ، یقطره ا ی اریآب  ی ها ستمی، سبند ت(  33)رعایت ماده  کننده  ایاح  یکشاورز

 ، توسعه کشاورزی فرا زمینی(32)رعایت ماده  یستیز

 قطار هوایی  حمل و نقل پاک 

با   ی سازگار

 ی میاقل راتییتغ

 ی( کشاورز یدر اراض ی اریآب  ن ینو  ی هااستقرار سامانه،  32)رعایت ماده  هوشمند  یکشاورز

 ی ساحل  یدفاع یها رساختیز

 وام مسکن سبز 
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 سنجه مولفه 

ساختمان های  

 سبز

 بند ث(  39)ماده     توسعه دهندگان یوام سبز برا

 ( شرفتیقانون هفتم پ 46ماده  تی)رعا   عیانتقال و توز  ، یدی خانه خورش یهاستمیس ی مال نیتام

حفاظت از تنوع  

و   ینیزم یستیز

 یآب 

)رعایت ماده   طبیعی منابع  از  زیستی و حفاظت   تنوع کاهش و  زیست محیط  جلوگیری از تخریب

 ( بند ب   38، ماده بند الف و تبصره ذیل آن 22

 زیستی  مناطق  احیای

 قانون هفتم پیشرفت( بند الف  41ماده رعایت )  آب و هوا  آلودگی کاهش

 ( شرفتیقانون هفتم پ 42و   46ماده  تی )رعا تجدیدپذیر هایانرژی از  استفاده به   تشویق

قانون هفتم  بند ح   48)رعایت ماده  زیست   ِمحیط با سازگار  و پاک های تکنولوژی از  گیری بهره

 ( شرفتیپ

 منبع: یافته های پژوهش 

 

انتشار    میمستق  یگذار  متیناشر به دنبال سود ق  نیکه چند  قابل ذکر است  نیهمچن با  مالی  ابزار    این نوعاز 

 ی به سخت کشوردر  این محصول انتشار زودهنگام یبرا  یگذار مت یکه سود ق می رودانتظار برچسب سبز بودند. 

امر اساساً   نیا  شود.  یگذاران م  هیو انتظارات سرما انانتظارات ناشر  نیعدم تطابق ب  جادیکه باعث ا  د،یبه دست آ

صادرکنندگان    یاعتبار  تیفیو ک  ییایمتفاوت در مناطق جغراف  یابزارها  یگذاران برا   هیسرما  یاز سطح تقاضا  یناش

 است.  

 

 لازم جهت پیاده سازي سهام سبز در ایران   زیرساخت هاي

  برای   که  هاییزیرساخت   و  ملاحظات  تا  شد  خواسته(  2)جدول شماره    مصاحبه شوندگان  گروه دوم   ازدر این مرحله  

 است:   شده  بیان  زیر  جدول  در   نظرات  خلاصه.  نمایند  بیان  است را  لازم  ایران  در  سبز  سهام  سازی  پیاده

 
 ایران در سبز سهام سازي پیاده جهت لازم هاي (: زیرساخت5جدول )

 سنجه مولفه 

سبز    بدهی و سهامتوسعه بخش اوراق  

 ها آنانتشار   یو راهنما

این  بازار کمک کند تا    ناشران و اپراتورهای تواند به    ی م  یاختصاص  ی راهنمایک   •

  ی توان بر استانداردها  ی مدر این راستا  .  کنند  تی را هدامالی    دی محصول جد 

 نمود.   هیتک ی الملل نیب 

به دنبال    سازمان   در حال حاضر توسطمساله پایداری   • بهادار که  بورس اوراق 

  ی دگیاست، در حال رس تقویت این بخش انتشار و  ی هاانتشار دستورالعمل

 است. 

 یدولت ی ها و مشوق ها تیحما 

و حساس    یدر مشارکت بخش خصوص  ینقش رهبر  یفایبه دنبال ا   دی دولت با •

سبز    ی گذار  ه یسرما   ی فرصت ها و مشوق ها  نه یکردن فعالان بازار در زم

 .باشد
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 سنجه مولفه 

هم در هموار کردن راه    ینقش مهم  تواند یبازار، م  یهادولت در کنار واسطه •

  گذارانهی سرما  نیدر ب   دی جد   یعلاقه به ابزارها  جادیانتشار و هم در ا   یبرا

 کند.  فا یا

   مالی نیتام ی واسطه ها برا

توسط شرکت های    ی اعتبار جزئ   ای  هیاول  هی مانند ضمانت سرما  ییبهبودها نیاز به   •

  یاعتبار بخشتامین سرمایه جهت تضمین خرید عرضه اولیه سهام سبز و  

 به آن 

 آموزش و ظرفیت سازی 
به اشتراک گذار  ینهاد  تیظرف  تیتقو انتشار و  با هدف کل  ی و    ج یترو  ی دانش 

 انتشار سهام سبز 

 گذاران  هی سرما   اشتیاق  شیافزا 

. در این راستا  است  ی دیابزار کل  یک   انگیزه  جادیا   جهتگذاران    ه یتعامل با سرما  •

با    سهیدر مقا یاضاف سکیسبز مانند فقدان ر  سهام  ی دیکل ی جنبه هاباید 

گذاران    ه یسرما   ی را برا  یشتریب   ت یکه آنها شفاف  ت یواقع  نی ا  ، سهام عادی

و    ییآب و هوا   ریسک ها در برابر    یتوانند به پرتفو  یکنند و م  ی فراهم م

 .شوند به اشتراک گذاشته  شتریب   دی کمک کنند، همه با این قبیل مسائل 

ضروری  است.    یضرور  ی داری گذاران در مورد پا  ه یسرما   دگاه ی و د  قیدرک علا  •

  و اینکه اثرات آن را کجا  یداریمسائل پااهمیت  سهامداران در مورد  است  

به عنوان مثال    .شوند  ریدرگ  می بینند آگاهی یافته و با این قبیل موضوعات

ارزش    نه،یدر هز   ییصرفه جو   سک،یباعث کاهش ر   یداریچگونه پا اینکه  

تجار آ  ینام  اثبات  م  ندهیو  باشد،    یقو  ROIهر چه  و    شود  ی شرکت  تر 

 خواهند داشت.گذاری برای سرمایه  یشتریگذاران علاقه مند ب  ه یسرما 

گذاران نشان    هی سرمابه باید است.    یاتی ح  یداری ارتباط با چشم انداز پا  یبرقرار •

  یکسب و کار و ارزش ها  یبا استراتژسرمایه گذاری سبز  که چگونه    داد

م  شرکت باید  زدیآم  یدرهم  پا   داد نشان  .  چگونه  رشد،    یداریکه  باعث 

از    - متنوع    ی از پلتفرم ها  و در این راستا  شودیم  یریپذ و انعطاف  ینوآور

  یری تصو  میترس  ی برا  -   یاجتماع  ی سالانه گرفته تا رسانه ها  ی گزارش ها

فقط  موضوع    ن یا   نمود وآن استفاده    یایو مزا ی شرکت  داری واضح از سفر پا

اشتراک گذار ن   یبه  نشان دادن  بلکه  .  ستیاهداف  ا  ب   ریمس  کی در مورد 

 مشترک است.های ارزش 

فن چارچوب    یبرا  یکمک  توسعه 

مشمول   های  و سهام  شرکت    سبز 

گواه نهادهای    نامه یصدور  سوی  از 

 ناظر 

  یها  ستمیچارچوب و س  جاد ی ا  یسبز مستلزم آن است که ناشر براسهام  انتشار   •

نظارت  یبرا  لازم  یداخل و  را  انتخاب  ناظر  نهاد  به  مربوط  های  تاییدیه   ،

  یداخل  تیظرفداشته باشد. با توجه به نوین بودن این ابزار در ایران و اینکه  

  یبان یتوان از مشاوران پشت یتوسعه چارچوب وجود دارد، م ی برا  یمحدود

 .  کرد افتی در ی خارج
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 سنجه مولفه 

به تأم  ی برا  لات ی تسه  کی   جادیا • باعث    تواند یانتشار م  ی اضاف  نه یهز   نیکمک 

 . نمایند  یبررس  یابزارها را به طور کامل تر نی ا  ان زیادیشود که ناشر

  انتشار داشته باشد  ق یدر تشو ی تواند نقش مهم یبورس اوراق بهادار مسازمان  •

 و اعتبار مهم هستند. ی الملل نیب   یبا استانداردها  ییهمسو و در این راستا 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

پایداری در برابر ارزش    برخی شرکت کنندگان معتقد بودند  این است که  بخشاز جمله یافته های جانبی این  

اگر در مورد پایداری صحبت کنیم، نمی توان آن را از ارزش سهامداران    ایجاد می کند.عدم تطابق  نوعی  سهامداران  

بر خلق  پایداری اصولا بیشتر بر خلق ارزش بلندمدت متمرکز است، در حالی که ارزش سهامداران بیشتر   .جدا کرد

ایه گذاری  زیرا سهامداران اکنون درخواست بازده سرم ایجاد می کند،  یک عدم تطابق  موضوع  این   ارزش کوتاه مدت.

مانند سود نقدی دارند، در حالی که پایداری نمی تواند در دوره کوتاه مدت بازدهی ایجاد کند زیرا پایداری برای  

تا به امروز، هیچ راه حل بهینه ای برای رفع عدم   به عقیده شرکت کنندگان  .ایجاد ارزش بلندمدت بیشتر است

گذارانی پیدا کردن سرمایهالبته   ه سرمایه گذاری مد نظر قرار بگیرد.مگر اینکه این موضوع در بازد  تطابق وجود ندارد

سرمایه  بازده  دریافت  به  مایل  سرمایه که  زیرا  است،  بسیار سخت  باشند  بلندمدت  دوره  در  برای  گذاری  گذاران 

ران و  گذا  هیسرما  نیکه ب  ییاز آنجا  .های دیگر به گردش پول سریع نیاز دارندگذاری مجدد در پرتفوی سرمایه

تلقی می گذاران    هیسرما  یبرا  سرمایه گذاری سنگین  پروژه  کی  یدار یپا، لذا  وجود دارد  یهدف متفاوت  یداریپا

 . داشته باشد  عی سر  یتواند بازده  ینم  یدار یکه پا  یدارند، در حال  ازین  عتریگذاران به بازده هر چه سر  هی. سرماشود

 

 ویژگی سبز اهم معیارها جهت اعتباربخشی به سهم هایی با 

دیدگاه خود  باشند،    دارای اعتبارسبز«    سهام»  ناشران  نکهیا  یبرا در این بخش از مصاحبه شوندگان خواسته شد  

نظرات مصاحبه شوندگان  بر مبنای    6جدول    بیان کنند.  سبز  ویژگی  با  هایی  سهم  به  اعتباربخشی  یرا برای معیارها

 : شده استتطبیق داده    سبز  ویژگی  با  هایی  سهم  به  اعتباربخشی  جهت

از  کنند، می رعایت  بندی را  که معیارهای طبقه  سهامیدر مجموع و بر حسب نظرات طبقه بندی شده،   توانند 

در حال حاضر، طبقه   .بندی« تلقی شوندسبز اتحادیه اروپا استفاده کنند و »مطابق با طبقه  سهامبرچسب استاندارد  

 .و درجه همسویی را می توان به آن دارایی تقسیم کرد استفاده شودزیابی هر نوع دارایی  بندی می تواند برای ار

  نییاهداف تع گنجانده شوند، این پروژه ها باید باپایداری  نفعان در پایگاه  برای اینکه پروژه های ذکر شده توسط ذی 

 . )تا آنجا که اطلاعات کافی در دسترس است( همسو باشند  یشده مل
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 اهم معیارها جهت اعتباربخشی به سهم هایی با ویژگی سبز (: 6جدول )

 سنجه معیار 

 سبز سهام   اصول

این قبیل دهند    یم  حی از اصول راهنما هستند که توض  یمجموعه ااصول سهام سبز  

. این  شود  به آن ها داده   را داشته باشد تا برچسب سبز   ییارها یچه مع  د یبا سهم ها  

  داشته باشد   باید  به برچسب سبز یاب یدست یکه ناشر برا  یی ندهایدر مورد فرآ  اصول 

  ت یفعال  ایانتخاب پروژه ها   ندیفرآز عبارتند ا ندهایفرآ نی کند. ا یم توضیحاتی ارائه

 : شوند ی مال نیسبز تام  سهام ق یکه قرار است از طر  ییها

  ی استفاده از درآمد برا  ی ارهایکه پروژه ها را بر اساس مع  ی ا  تهیکم  تشکیل •

 نماید.   ی بودن بررس  طیواجد شرا 

  ی عنی  - خزانه ناشر    فیوظا   قی از طر  سرمایه  ی اب ی و رد  سرمایه  تیر یمد   ندیفرآ •

  ط یواجد شرا  ی ها  ت یبه فعال  شفاف را به طور    وجوه جمع آوری شده توان    یم

 .داد صیتخص

 صیتا در مورد تخص  الزام پیدا کنندسبز    سهام: ناشران  یگزارشگر  انتظارات •

  ی مال  نیتأم  یها  تیفعال  قیکه از طر   یریگذاران خود و تأث  هی درآمدها به سرما

گزارش دهند، به عنوان مثال، کاهش انتشار کربن از    د،ی آ  یشده به دست م

 .ریدپذ یتجد  ی ها یانرژ دیتول قیطر

به گزارش ده • ناشران خواسته شود که فرآ  ی تعهد    ی داخل  یندهایمداوم: از 

با تخص به گزارش ده  حیدرآمد توض   صیخود را در رابطه    ی دهند و متعهد 

 مداوم باشند.

  ی طیمح  ستیاز نظر ز  یداریپا

 اروپا   ه یاتحاد   ی تحت طبقه بند

ز  یکیبه حداقل    توجه  قابل  کمک  •  مقررات طبقه    یطیمح  ستیاز شش هدف 

 :اروپا هی اتحاد یبند

 آب و هوا  راتییکاهش تغ -

 ی میاقل  راتییبا تغ ی سازگار -

 یی ا یاز منابع آب و در داریاستفاده و حفاظت پا  -

 ی ا رهی گذار به اقتصاد دا -

 یو کنترل آلودگ یریشگیپ -

 ها  ستمیو اکوس یستیتنوع ز  ی ایحفاظت و اح -

  ک ی  چیبه ه  یقابل توجه  بیآس  پذیره نویسی از جنس سهام سبز  تضمین اینکه •

 .رساند ی نم از اهداف فوق

  OECD یهمانطور که در دستورالعمل ها  یاجتماع  یحداقل پادمان ها  تی رعا •

تجارت    نه یسازمان ملل در زم  یو اصول راهنما  یتیچند مل  ی شرکت ها  ی برا

 .و حقوق بشر آمده است

 پژوهش منبع: یافته های 
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 سبز  سهام  يهابخش   يبرا ياعتبار  تیفیملاحظات خاص ك

حوزه های مختلف    برای  اعتباری  کیفیت  خاص  ملاحظاتاز    یبرخ  شد  خواسته  شوندگان  مصاحبه  از  بخش  این  در

  با   گذار   هیهرچه سرما  اساساً،از نظر ایشان    .نظرات خود را بیان کنندحوزه    نیناشران بالقوه مکمل ا  سبز  سهام

آسان تر است.    آندر    یگذار  هیسرما  یبرا  انگیزه آشناتر باشد، جذب    اعتباری آن هاشرکت ها بر مبنای رتبه بندی  

  ایران سبز در    سهامبخش ها و انواع ناشران مربوط به بازار    یبرا   یدیکل  یاز ملاحظات اعتبار  یبرخ  ر،یجدول ز  در

 شده است: برجسته  

 
 سبز سهام هايبخش براي اعتباري كیفیت خاص (: ملاحظات7جدول )

 بخش  جزئیات جهت رتبه بندي  الزامات حداقلی سهام سبز 

 دار یپا  یکشاورز  یها وهیش -

کر - تنوع    ی دورهای گنجاندن 

 یستیز

 ی قطره ا یاریآب  -

 ک یارگان   یکشاورز -

  هوشمند  ی کشاورز یقرار گرفتن در معرض چرخه ها  زانیم •

 محصول سکیو ر

 کالا  متیقرار گرفتن در معرض نوسانات ق زانیم •

   ان ی استحکام قراردادها با مشتر •

 ک یو لجست عی توز ی ها رساختیاستحکام ز  •

 بازار   یتمرکز بر بخش پردازش تی اولو •

 

 کشاورزی 

تامین مالی پروژه های مرتبط با  -

 پایداری 

 ی سینو   رهیسبد وام و مدل پذ  تیفیک •

   یمال نی و در دسترس بودن خطوط تام ینگینقد  •

 سهامداران   تیو حما  ه یسرما   تی کفا •

 مقررات  تینظارت و رعا  •

 بانک 

ا  ه ی ش   د ی ب ا   و ح   ی ه م ا  ب ر  ا گ ز ا   ط ی س

ت ی ز  ف   س ص ت ر  د ا  ب    ه ی ر لا ض ا ف

د  ه د ن  ا ش  . ن

ا  ه ه  ل ا ب ا   ی ز ب د  م ا ر    د ی ج و ط ه  ب

ن ی ا  د   م د   ت ی ر ی م ن و  . ش

 

 ساختار قراردادی و در دسترس بودن تضمین های پرداخت  •

 کیفیت اعتباری دریافت کننده)های( زیربنایی   •

 ریسک سیاسی و نظارتی مربوط به فسخ قرارداد  •

  ساتیتاس

 ی رساختیز

با   مرتبط  های  پروژه  مالی  تامین 

 پایداری 

ذ   ت ی ف ی ک  • پ ل  د م و  م  ا و د  ب ه ی س و   ر  ی س ی ن

د  • ق گ ی ن م   ی ن ا ت ط  و ط خ ن  د و ب س  ر ت س د ر  د ل   ن ی و  ا   ی م

ا  • ف ا   ت ی ک م ر ا   ه ی س م ح ن   ت ی و  ا ر ا د م ا ه  س

ت  • ر ا ظ ا   ن ع ر ت   ت ی و  ا ر ر ق  م

  یمالهای موسسه 

 یبانک ریغ

واجد    ،و انتقال  د تولی  فرآیندهای 

 هستند پایداری  طی راش

 تقاضای بازار   بر اساس  ارزیابی •

 فناوری و ریسک محصول  بررسی  •

 پروژه   تداومریسک نظارتی و تأثیر بر  •

و   • قراردادی  پیشرفت  ساختار  روند  بودن  شفاف 

    پروژه

انرژی تجدید  

 پذیر 
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 بخش  جزئیات جهت رتبه بندي  الزامات حداقلی سهام سبز 

را نشان دهد،   ییبتواند کارا   دیبا 

مثال عنوان  طر   به    ق یاز 

شده    یها  نامهیگواه شناخته 

 1EDGE مانند

   یی بدون جنگل زدا د یبا  ن یزم •

 . باشد

 دسترسی به زمین برای توسعه  •

   چرخه توسعه پروژه و توانایی اجرا •

 ساختار سرمایه  •

 ریسک ساخت و ساز، مازاد بر هزینه و تاثیر بر اقتصاد  •

های  پذیری پرداختکنندگان و انعطافکیفیت اعتباری هزینه •

 اجاره 

کیفیت مدیریت تاسیسات و نگهداری دارایی نظارت و رعایت   •

 مقررات 

املاک و  

 ساختمان 

را نشان دهد،    یی بتواند کارا  د یبا 

مثال عنوان  طر   به    ق یاز 

  شناخته شده یها نامهیگواه

    یی بدون جنگل زدا  دی با  نیزم  •

 . باشد

 توسعه  ی برا  نیبه زم یدسترس •

 اجرا  یی سابقه، چرخه توسعه پروژه و توانا •

 بر اقتصاد  ریو تاث نهیساخت و ساز، مازاد بر هز  سک یر •

 و اهرم  ه یساختار سرما  •

  ی ازهاین   ری سا  ای در گردش    هی سرما  یبرا  هی به سرما  یدسترس •

 ی مال

 یواحد و مقرون به صرفه بودن مشتر یها نهیهز •

 ی مشتر د یاز خر  تی حما  یبرا  یدر دسترس بودن منابع مال •

 مقررات  تینظارت و رعا  •

 

 املاک مسکونی 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 بحث و نتیجه گیري 

امروز    یایروزافزون در دن  یاقتصاد  -یو تحولات اجتماع  ی در شش برنامه توسعه قبل  ی تجرب  یها  یبا توجه به ناکام

 یپ  یمناسب را برا  اریگسترده، برنامه هفتم توسعه فرصت بس یدر انجام اصلاحات اقتصاد  چهاردهمو عزم دولت 

  ند یاز شاکله برنامه هفتم و فرا  دیاصلاحات با نیالقاعده ا یکند که عل یفراهم م نیاصلاحات تحول آفر  نیا یزیر

است که    نیتحول آفر  یاصلاحات اقتصاد  یامدها یاز پ  یکی  دارید. توسعه پاآن شروع شو   یو اجرا  بیتصو  ه،یته

توسعه   لیدر مورد پتانس  در همین راستا مطالعه حاضر  ساز تحقق آن گردد.  نهیتواند زم  یبرنامه هفتم توسعه م

صورت  است،    شرفتیکه از اهداف برنامه هفتم توسعه پ  داریاز توسعه پا  تیحما  با هدف  ران،یبازار سهام سبز در ا

 گرفت.

سهام سبز    یساز  ادهیلازم جهت پ  ی ها  رساختیزبه طور خلاصه نتایج پژوهش نشان داد مولفه های موثر در  

ی،  دولت   یها و مشوق ها   تیحما،  هاانتشار آن  یو سهام سبز و راهنما   یتوسعه بخش اوراق بدهعبارتند از    رانیدر ا

توسعه    یبرا  یکمک فنو    گذاران  هیسرما  اقیاشت  شی افزای،  ساز   تیآموزش و ظرفی،  مال  نیتام  یها براواسطه  
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که توضیحات مربوط به ایجاد   ناظر ینهادها یاز سو  نامهیمشمول سهام سبز و صدور گواه یچارچوب شرکت ها

با    ییبه سهم ها  یجهت اعتباربخش  ارهایاهم معزیرساخت ها به تفکیک مورد بررسی قرار گرفت. در ادامه نیز  

تحت    یطیمح  ستیاز نظر ز  یدار یپاو    اصول سهام سبزمورد ارزیابی قرار گرفت که دو معیار مهم    سبز  یژگیو

به تفصیل مورد بررسی قرار    آن  یساز  ادهیپ  یراه هایژگی ها بودند که  از مهم ترین و  اروپا  هیاتحاد  یطبقه بند

  توانند یکنند، م  تیرا رعا  یبندطبقه  یارها یکه مع  یشده، سهام  یدر مجموع و بر حسب نظرات طبقه بندگرفت.  

 شوند.   یتلق  «یبنداروپا استفاده کنند و »مطابق با طبقه  هیاز برچسب استاندارد سهام سبز اتحاد 

نشان   پژوهش  و سهام سبزکه    می دهدنتایج  مالی سبز  دل  تامین  به  بودجه    یهاتیمحدوداولا    لیعمدتاً 

  ی برخبا چالش هایی همراه است.    توسعه دهندگان  یبرا   یاختصاص  یعدم وجود مشوق ها   دوما  وی  بلندمدت ناکاف

  ی ارتقا   یها برااستفاده از ضمانت   قیطر  کرد، به عنوان مثال از  رفع  یمال  یمهندس  قیتوان از طر  یموانع را م  نیاز ا

آن را مناسب   گذارانهینسبت به آنچه که سرما یکمتر نه یبا هز سازدیناشر که آن را قادر م کی یاعتبار تیفیک

  ی سبز برا سهام  انتشار اوراق    جیترو  جهتابزار بالقوه موثر    کی  یبازار برا   نهی زم  نیا  .جذب کند  هیسرما  دانند،یم

تعهد    نیو همچن  دیاستفاده از عوا  تیو شفاف  یبر حصاربند  دی. با توجه به تاکباشد آموزنده  می تواند  گذاران    هیسرما

  تواند ی م  ،یداخل  یو الزامات افشا   تیشفاف  لیسبز به دل  سهاممستقل و گزارش پس از انتشار، اوراق    یابیمنظم به ارز

 . جذاب باشد  گذارانهیسرما  یبرا  یتا حدود 

کوتاه مدت سرمایه گذاران،  بازدهی  همچنین با توجه به بلند مدت بودن پروژه های پایداری و تناقض با اهداف  

شود   می  مال  یگذاران ه یسرما  یبراپیشنهاد  بازده  به  عمدتاً  مز  یکه  بر  دارند،  بلندمدت    یاقتصاد   یهات یتوجه 

منجر به بهبود    یدار یپا  یهاوه یکه در آن ش  یصنعت  یهانمونه   ای  یمطالعات مورد  شیبا نما  یداریپا  یهاطرح 

به سرمایه گذاری در    گردد و از این طریق  دیتأک  ،می شود داران  ارزش سهام   شی و افزا  سکیکاهش ر  ،ی عملکرد مال

 . شودکمک  این حوزه  
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Abstract 

Considering Iran's remarkable gift of renewable energy resources and the extensive need for 

infrastructure investment, an active and developed green stock market plays an important 

role in supporting sustainable development, which is one of the goals of the Seventh 

Development Plan. The purpose of this research is to conduct a comprehensive study on the 

development potential of the green stock market in Iran and, as a result, to understand the 

obstacles that have prevented publishers and investors from entering the market. at the first, 

a semi-structured interview was conducted (total of 24 people) in order to examine the 

general view of green stocks and the challenges of this new tool. In the second part, the 

auditors and experts of the regulatory body of the Securities and Exchange Organization of 

Iran (SEO) and the researchers of the sustainability field were interviewed (totally 35 people) 

to examine the viewpoint of sustainability experts regarding the components of green stock 

development in Iran. At first, a number of interviewees were selected by purposive sampling, 

and then interviews were conducted with other people using snowball sampling. The findings 

showed that the interviewees emphasized the importance and necessity and potential of the 

green equity market, and green financing and green equity are associated with challenges 

mainly due to insufficient long-term budget constraints and the lack of specific incentives for 

developers. The findings of this study can be used in identifying appropriate and practical 

initiatives for the development and deepening of the green stock market. 

Keywords: Green Stock Market, Sustainable Investment, Sustainable Development, Green 

Economic Growth 


