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چکیده 
از رویکـرد صرفـاً سـود محـور بـه سـمت ادغـام ملاحظـات غیرمالـی  سـرمایه‌گذاری خارجـی در دهه‌هـای اخیـر 

حرکـت کـرده اسـت. مسـئله اصلـی آن اسـت کـه در نظـام سـنتی، رعایـت الزامـات غیـر مالـی نظیـر اسـتانداردهای 

نادیـده  کـه  حالـی  در  می‌شـود،  تلقـی  سـودآوری  بـرای  مانعـی  غالبـاً  حکمرانـی3  و  اجتماعـی  زیسـت‌محیطی، 

گرفتـن ایـن الزامـات می‌توانـد بـه سـلب مالکیـت خزنـده4، نقـض رفتـار عادلانـه و افزایـش ریسـک‌های سیاسـی 

منجـر شـود. سـؤال اصلـی ایـن اسـت: الزامـات غیرمالـی چگونـه بـر حقـوق و تعهـدات متقابـل دولـت میزبـان و 

کارایـی سـرمایه‌گذاری را افزایـش می‌دهنـد؟ روش  سـرمایه‌گذار خارجـی اثـر می‌گذارنـد و آیـا از منظـر اقتصـادی 
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که هر یک به تنهایی سلب مالکیت محسوب نمی‌شود، اما در مجموع ارزش  4. »سلب مالکیت خزنده عبارت است از مجموعه اقدامات تدریجی و پیوسته دولت میزبان 
، ۱۳۹۶، ص ۱۸۰(. گونه‌ای کاهش می‌دهد که عملاً معادل سلب مالکیت است« )دالزر و شروئر سرمایه‌گذاری را به 
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تحقیـق توصیفی‑تحلیلـی و کمی‑اقتصادسـنجی اسـت و در بخـش کمـی از تکنیـک تصمیم‌گیـری چندمعیـاره1 

اسـتفاده شـده اسـت. یافته‌هـا نشـان می‌دهـد ایـن الزامـات، برخالف تصور سـنتی که آن‌هـا را هزینـه‌ای تحمیلی 

بـازار هسـتند. در بخـش  کارآمدی‌هـای  ابـزاری بـرای درونی‌سـازی هزینه‌هـای بیرونـی و اصالح نا می‌دانسـت، 

حقوقـی، مقالـه تحـول اسـناد بین‌المللـی بـه سـمت تعهـدات معاهداتـی و جایـگاه ایـن الزامـات در حقـوق ایـران 

)نظم عمومی اقتصادی و اصل ۵۰ قانون اساسـی( را بررسـی می‌کند. در نهایت، روش تصمیم‌گیری چندمعیاره 

اثبـات می‌کنـد سـرمایه‌گذاری متعهـد بـه الزامـات غیرمالـی، بـا کاهـش ریسـک‌های سیاسـی و حقوقـی و تضمیـن 

سـود بلندمـدت، کارایـی اقتصـادی بالاتـری نسـبت بـه سـرمایه‌گذاری سـنتی دارد. 

JEL: K12,K32,F21 طبقه بندی

 

1. TOPSIS
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In recent decades, foreign investment has evolved from a purely profit-driven approach toward the integration 
of non-financial requirements into investment decision-making. The main issue addressed in this study is 
that, within the traditional legal and economic framework, compliance with environmental, social, and 
governance (ESG) standards is often regarded as a constraint on profitability and an additional cost, whereas 
neglecting these requirements may lead to creeping expropriation, violations of the fair and equitable 
treatment (FET) standard, and increased political and legal risks. The main research question is how non-
financial requirements influence the reciprocal rights and obligations of host states and foreign investors, and 
whether they enhance investment efficiency from an economic perspective.
The study adopts a descriptive-analytical approach combined with quantitative econometric analysis. In 
the quantitative section, the Technique for Order Preference by Similarity to an Ideal Solution (TOPSIS) is 
employed as a multi-criteria decision-making method. The study examines the role and necessity of non-
financial requirements, particularly environmental, social, and corporate governance (ESG) criteria, within 
the legal framework governing foreign investment.
The findings indicate that, contrary to the traditional view that considers these requirements merely as 
compliance costs, they function as effective mechanisms for internalizing externalities and correcting market 
failures. From a legal perspective, the study analyzes the evolution of international legal instruments toward 
binding treaty obligations and examines the status of these requirements in Iranian law within the framework 
of public economic order and Article 50 of the Constitution. Finally, the TOPSIS analysis demonstrates 
that investment projects committed to non-financial requirements achieve higher economic efficiency than 
conventional investments by reducing political and legal risks while ensuring long-term profitability.
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1.مقدمه 
کشـورهای  از موتورهـای محـرک رشـد اقتصـادی و توسـعه تکنولـوژی در  سـرمایه‌گذاری خارجـی همـواره یکـی 

کـه  میزبـان بـوده اسـت )شـیروی، ۱۴۰۳، ص ۵۰۳-۵۱۰ ؛ Sornarajah, 2021, p. 15(. بـا ایـن حـال، نـگاه سـنتی 

بـا چالـش مواجـه شـده اسـت.  بـر سـودآوری مالـی و امنیـت سـرمایه تمرکـز داشـت، در دهه‌هـای اخیـر  صرفـاً 

ظهـور مفاهیمـی ماننـد مسـئولیت اجتماعـی شـرکت‌ها و پایـداری محیط‌زیسـت، پارادایـم »الزامـات غیرمالـی« یا 

کـرده  کمیـت شـرکتی را وارد ادبیـات حقوقـی و اقتصـادی  شـاخص‌های محیط‌زیسـت، مسـائل اجتماعـی و حا

.)Mallya, 2018, p. 263( اسـت 

کـه در نظـام سـنتی، رعایـت اسـتانداردهای زیسـت‌محیطی یـا حقـوق بشـری غالبـاً  مسـئله اصلـی آن اسـت 

مانعـی بـرای سـودآوری تلقـی می‌شـد، در حالـی که واقعیت‌های نویـن در داوری‌های بین‌المللی نشـان می‌دهد 

گرفتـن ایـن الزامـات می‌توانـد بـه سـلب مالکیت‌هـای خزنـده، ابطـال قراردادهـا و افزایـش ریسـک‌های  نادیـده 

سیاسـی منجـر شـود. در حقـوق ایـران نیـز، هرچنـد ایـن اصطلاحـات در قوانیـن سـرمایه‌گذاری خارجـی )ماننـد 

فیپـا( صریحـاً وارد نشـده‌اند، ریشـه‌های آن در نظـم عمومـی اقتصـادی و اصـول ۴۳ و ۴۴ قانـون اساسـی قابـل 

جسـتجو اسـت )شـیروی، 1404، ص 143-160(.

ضـرورت تحقیـق در درک پیونـد میـان »رعایـت اصـول سـرمایه‌گذاری« و »کارایـی اقتصـادی« نهفتـه اسـت. 

سـؤال اصلـی ایـن اسـت: الزامـات غیرمالـی چگونـه بـر حقـوق و تعهـدات متقابـل دولـت میزبـان و سـرمایه‌گذار 

کارایـی سـرمایه‌گذاری را افزایـش دهنـد؟ خارجـی اثـر می‌گذارنـد و آیـا از منظـر اقتصـادی می‌تواننـد 

نـوآوری مقالـه در تحلیـل بین‌رشـته‌ای حقـوق و اقتصاد در خصوص الزامات غیرمالی در ایران اسـت که برای 

نخسـتین بـار بـا تلفیـق تحلیل کیفـی )بر پایه اصول تحلیل اقتصادی حقـوق( و تحلیل کمی )مدل تصمیم‌گیری 

چندمعیـاره( بـه ارزیابـی کارایـی ایـن الزامـات می‌پـردازد. بـرای پاسـخ، ابتـدا مبانـی نظـری و چالش‌هـای موجـود 

)ابهام در مصادیق، تعارض با رفتار عادلانه و منصفانه، تأثیر بر سـلب مالکیت خزنده( بررسـی شـده و در نهایت 

برتـری الگـوی سـرمایه‌گذاری متعهـد بـه الزامات غیرمالی نسـبت به الگوی سـنتی اثبات می‌شـود.

2. مفاهیم، مبانی و چارچوب نظری موضوع
گفتـار نخسـت بـه مفاهیـم پایـه‌ای )سـرمایه‌گذاری خارجـی و  گفتـار ارائـه می‌شـود.  مطالـب ایـن بخـش در دو 

الزامـات غیرمالـی( اختصـاص دارد. گفتـار دوم بـه مبانی و ضرورت‌های الزامات غیرمالی و جایگاه آن‌ها در اسـناد 

بین‌المللـی و حقـوق ایـران می‌پـردازد.
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گفتار نخست: مفاهیم و اقسام

کیـد بر  گفتـار نخسـت در دو قسـمت تنظیـم شـده اسـت: قسـمت نخسـت بـه مفهـوم سـرمایه‌گذاری خارجـی بـا تأ

، انتقـال فنـاوری و دانـش مدیریتـی( می‌پـردازد؛ قسـمت دوم به مفهوم  گی‌هـای ماهـوی آن )ماهیـت مسـتمر ویژ

کمیـت شـرکتی( را تبیین می‌کند. و مصادیـق الزامـات غیرمالـی )محیـط زیسـت، اجتمـاع و حا

قسمت نخست: مفهوم سرمایه‌گذاری خارجی

سـرمایه‌گذاری خارجـی بـه فرآینـدی مسـتمر و بلندمـدت اطلاق می‌شـود که طی آن اشـخاص حقیقی یا حقوقی 

یـک کشـور )سـرمایه‌گذار خارجـی( عالوه بر انتقال منابع مالی، اقدام به انتقال فنـاوری، مهارت، دانش مدیریتی 

و تخصـص خـود بـه کشـور میزبـان می‌کننـد و بـا هـدف کسـب منفعت اقتصـادی، در قلمـرو اقتصادی کشـور دیگر 

کوتاه‌مـدت  کـه معمـولاً مبتنـی بـر مبـادلات  بـه فعالیـت می‌پردازنـد. ایـن فرآینـد، بـر خالف تجـارت بین‌الملـل 

کالا و خدمـات است)شـیروی، ۱۴۰3، ص 503(، بـا ایجـاد یـک رابطـه اقتصـادی پایـدار همـراه بـوده و سـرمایه‌گذار 

، ۱۳۹۶، ص ۲۵(. ایـن نـوع سـرمایه‌گذاری  در مدیریـت یـا راهبـری بنـگاه اقتصـادی مشـارکت دارد)دالـزر و شـروئر

معمـولاً بـا انتقـال سـرمایه از مرزهـای ملـی همـراه اسـت و می‌توانـد اشـکال متنوعـی از مشـارکت در فعالیت‌هـای 

 .)Sornarajah, 2021, p. 8 گیرد)شـیروی، ۱۴۰۳، ص 505 - 507 و اقتصـادی کشـور میزبـان را دربـر 

قسمت دوم: مفهوم الزامات غیرمالی و مصداق آن 

در چارچـوب سـنتی سـرمایه‌گذاری خارجـی، ارزیابـی پروژه‌هـا عمدتاً بر شـاخص‌های مالی مانند سـودآوری، نرخ 

بازگشـت سـرمایه و امنیـت سـرمایه متمرکـز بـود)Sornarajah, 2021, p. 45(. بـا ایـن حال، تحـولات دهه‌های اخیر 

کافی، بلکه در بسـیاری مـوارد منجر به تعارض میان  نشـان داده اسـت کـه اتـکای صـرف بـه این معیارها نه‌تنها نا

منافـع سـرمایه‌گذار و منافـع عمومـی دولـت میزبـان شـده اسـت)Van Harten, 2007, p. 375(. در پاسـخ، مفهـوم 

»الزامـات غیرمالـی« وارد ادبیـات حقـوق سـرمایه‌گذاری خارجی شـده و جایگاهی فزاینده یافته اسـت.

بـه  مسـتقیماً  کـه  می‌شـود  اطالق  تعهداتـی  و  معیارهـا  ملاحظـات،  از  مجموعـه‌ای  بـه  غیرمالـی  الزامـات 

، تنظیم‌گـری دولت میزبـان و پایداری  سـودآوری کوتاه‌مـدت مربـوط نمی‌شـوند، امـا بـر تصمیم‌گیری سـرمایه‌گذار

سـرمایه‌گذاری اثرگذارنـد. وصـف »غیرمالـی« بـه معنـای بی‌ارتباطـی بـا اقتصـاد نیسـت، بلکـه ناظـر بـر عواملـی 

اسـت کـه قابلیـت تقلیـل مسـتقیم بـه محاسـبات مالی سـنتی را ندارنـد، هرچنـد در نهایت پیامدهـای اقتصادی 

.)Aggarwal et al., 2023, p. 14( قابل‌توجهـی دارنـد

مهم‌تریـن مصـداق و چارچـوب عملیاتـی ایـن الزامـات، شـاخص‌های زیسـت‌محیطی، اجتماعـی و حکمرانـی 

:)Mallya, 2018, p.272-273( هسـتند )ESG(
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اسـت.  طبیعـت  پایـداری  بـا  اقتصـادی  فعالیت‌هـای  هم‌راسـتایی  بـر  ناظـر  زیسـت(  )محیـط   E حـرف 

تلقـی  بین‌المللـی«  عمومـی  »نظـم  از  بخشـی  به‌عنـوان  سـرمایه‌گذاری  مـدرن  حقـوق  در  ملاحظـات  ایـن 

کلمبیـا بـه  کلمبیـا«1 مثالـی روشـنگر اسـت: دولـت  کـو اورو در برابـر  می‌شـوند)Hailes, 2022, p.437(. پرونـده »ا

کوسیستم حساس تالاب‌های مرتفع که منبع حیاتی آب شرب منطقه بودند، فعالیت‌های  منظور حفاظت از ا

کیـد بـر مفهـوم »حق تنظیم‌گری« به رسـمیت شـناختند  معدنـی سـرمایه‌گذار را محـدود کـرد. مراجـع داوری بـا تأ

کـه دولت‌هـا مجازنـد حتـی بـه قیمـت محدود کردن سـودآوری یـک پـروژه، اقدامات زیسـت‌محیطی اتخاذ کنند) 

)ICSID Case No. ARB/16/41 پرونـده و   Hailes, 2022 , p.437

کار، حقوق بنیادین انسـان‌ها و جوامع محلی اسـت.  حرف S )اجتماع( ناظر بر آثار سـرمایه‌گذاری بر نیروی 

کنـش تنـد جامعـه و مداخالت تنظیمـی دولـت منجـر  گرفتـن اسـتانداردهای اجتماعـی می‌توانـد بـه وا نادیـده 

شود)Van Harten, 2007, p.378(. پرونده »بیر کریک در برابر پرو«2 به روشنی نشان داد که چگونه عدم کسب 

گرچـه سـرمایه‌گذار  »پروانـه اجتماعـی«3 می‌توانـد یـک پـروژه سـودآور را بـه بن‌بسـت بکشـاند. در ایـن پرونـده، ا

تمامـی مجوزهـای قانونـی را اخـذ کـرده بـود، امـا بـه دلیـل بی‌توجهـی بـه نگرانی‌هـای زیسـت‌محیطی و اجتماعی 

.)ICSID Case No. ARB/14/21 بومیـان، بـا لغـو امتیـاز از سـوی دولـت مواجـه شـد)پرونده

کمیت قانون، افشای  حرف G )حکمرانی شرکتی( به ملاحظات نهادی مانند شفافیت، مبارزه با فساد، رعایت حا

کمیت شرکتی مربوط می‌شود. ضعف در این حوزه می‌تواند  اطلاعات غیرمالی و استقرار ساختارهای مناسب حا

.)Cooter & Ulen, 2016, p. 60( زمینه‌ساز اختلافات حقوقی و افزایش هزینه‌های غیرمستقیم سرمایه‌گذاری گردد

تلقـی  غیرمالـی  الزامـات  عملیاتـی  چارچـوب  مهم‌تریـن  به‌عنـوان  بایـد  را   ESG شـاخص‌های  نتیجـه،  در 

 ، ، توسـعه پایـدار کـرد، هرچنـد مفهـوم الزامـات غیرمالـی دامنـه‌ای وسـیع‌تر دارد و موضوعاتـی نظیـر حقـوق بشـر

Mallya, 2018, p.272-(مسـئولیت اجتماعـی شـرکت‌ها و حتـی ملاحظات امنیتـی و فرهنگی را نیز دربر می‌گیـرد

273(. الزامـات غیرمالـی در سـرمایه‌گذاری خارجـی، مجموعـه‌ای از ملاحظـات الـزام‌آور یا شـبه‌الزام‌آور هسـتند که 

خارج از منطق صرف سـودآوری مالی قرار نمی‌گیرند، بلکه با هدف تضمین پایداری، مشـروعیت و هم‌راسـتایی 

بـا منافـع عمومـی دولـت میزبان اعمـال می‌شـوند)Van Harten, 2007, p.382  و شـیروی، ۱403، ص 581-577(.

گفتار دوم: مبانی و ضرورت‌ها

گفتار دوم در دو قسمت ارائه می‌شود. قسمت نخست به ضرورت و فلسفه الزامات غیرمالی در سرمایه‌گذاری خارجی 

می‌پردازد. قسمت دوم جایگاه حقوقی این الزامات را در اسناد بین‌المللی و نظام حقوقی ایران بررسی می‌کند.

1. Eco Oro Minerals Corp. v. Republic of Colombia
2. Bear Creek Mining Corporation v. Republic of Peru 
3. Social License
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قسمت نخست: ضرورت و فلسفه الزامات غیرمالی در سرمایه‌گذاری

در رویکـرد کلاسـیک، سـرمایه‌گذاری خارجـی صرفـاً ابـزاری بـرای انتقـال سـرمایه و فنـاوری تلقی می‌شـد و فرض بر 

 Sornarajah, 2021, p.(آن بـود کـه منافـع اقتصـادی آن به‌طـور خـودکار بـه توسـعه دولـت میزبـان منجـر می‌شـود

32(. با این حال، تجربه عملی نشـان داد که سـرمایه‌گذاری خارجی می‌تواند پیامدهای منفی زیسـت‌محیطی، 

کـه در محاسـبات مالـی سـرمایه‌گذار لحـاظ نمی‌شـوند، امـا هزینـه  اجتماعـی و نهـادی بـه همـراه داشـته باشـد 

.)Saleh et al,2023, p.3(آن‌هـا بـه جامعـه تحمیـل می‌گـردد

از این منظر، چرایی الزامات غیرمالی در منطق اقتصادی »هزینه‌های بیرونی« نهفته اسـت. سـرمایه‌گذاری 

خارجـی می‌توانـد هزینه‌هایـی ایجـاد کنـد که خارج از رابطه مسـتقیم سـرمایه‌گذار و دولت میزبـان قرار می‌گیرند. 

بـرای  سـازوکارهایی  غیرمالـی  الزامـات  می‌شـوند.  منتقـل  جامعـه  بـه  هزینه‌هـا  ایـن   ، الـزام‌آور قواعـد  فقـدان  در 

کارآمدی‌هـای بـازار هسـتند و میان منافـع خصوصی سـرمایه‌گذار و منافع  درونی‌سـازی ایـن هزینه‌هـا و اصالح نا

.)Cooter & Ulen,2016 p. 52(عمومـی جامعـه میزبـان تعـادل برقـرار می‌کننـد

اهمیت دیگر این الزامات در تنظیم رابطه سرمایه‌گذار و دولت میزبان است. بسیاری از اختلافات سرمایه‌گذاری 

را نقض  آن‌ها  که سرمایه‌گذاران  یا سلامت عمومی است  از محیط زیست  برای حفاظت  اقدامات دولت  از  ناشی 

افزایش  و  تعارضات  کاهش  به  تعهدات،  با شفاف‌سازی حدود  الزامات غیرمالی  تلقی می‌کنند.  تعهدات حمایتی 

، الزام به شفافیت و پاسخ‌گویی  کمک می‌کنند. از حیث نهادی نیز پیش‌بینی‌پذیری نظام حقوقی سرمایه‌گذاری 

.)Cooter & Ulen, 2016, p. 65 و Van Harten, 2007, p. 375(می‌تواند به بهبود حکمرانی و کاهش فساد منجر شود

، الزامات غیرمالی بازتاب تغییری بنیادین در درک رابطه میان اقتصاد، حقوق و منافع  در سطحی عمیق‌تر

عمومی هستند. سرمایه‌گذاری خارجی دیگر یک فعالیت خنثی تلقی نمی‌شود، بلکه فعالیتی با آثار چندلایه 

اجتماعی و زیست‌محیطی است که مشروعیت آن به میزان هم‌سویی با ارزش‌های جامعه میزبان وابسته است. 

توسعه پایدار در این میان نقش محوری ایفا می‌کند)اعلامیه ریو ۱۹۹۲ )سند بین‌المللی((. افزون بر این، الزامات 

غیرمالی پاسخی به بحران مشروعیت نظام سنتی حمایت از سرمایه‌گذاری خارجی هستند و می‌توانند اعتماد 

عمومی را به این نظام بازسازی کنند)Van Harten,2007,p.380(. در نهایت، فلسفه این الزامات در تلاش برای 

کارایی اقتصادی و مسئولیت اجتماعی خلاصه می‌شود؛ پایداری بلندمدت نه در  ایجاد پیوندی پایدار میان 

تعارض با ملاحظات زیست‌محیطی و اجتماعی، بلکه در گرو توجه نظام‌مند به آن‌هاست.

قسمت دوم: جایگاه حقوقی الزامات غیرمالی در اسناد بین‌المللی و حقوق ایران

جایگاه حقوقی الزامات غیرمالی در اسناد بین‌المللی دستخوش تحولی تدریجی از یک نظام صرفاً حمایتی به 

سـوی نظمی متوازن‌تر بوده اسـت. در اسـناد کلاسـیک سـرمایه‌گذاری، ملاحظات زیسـت‌محیطی و اجتماعی یا 
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غایب بودند یا صرفاً حاشـیه‌ای و غیرالزام‌آور مطرح می‌شـدند. اما فشـارهای ناشـی از توسـعه پایدار و انتقادات 

الزامـات  ایـن  پذیـرای  به‌تدریـج  بین‌المللـی  اسـناد  شـده  موجـب  سـرمایه‌گذاری،  داوری  نظـام  مشـروعیت  بـه 

.)Sornarajah, 2021, p. 58(شـوند

در سـطح نخسـت، اسـناد عام حقوق بین‌الملل مانند اعلامیه اسـتکهلم )۱۹۷۲(1 و ریو )۱۹۹۲(2 با شناسـایی 

الزامـات  ، احتیـاط و مسـئولیت دولت‌هـا در حفاظـت از محیـط زیسـت، بسـتر مفهومـی  اصـول توسـعه پایـدار

، اسـناد بنیادیـن  کار نیـز کرده‌اند)اعلامیـه اسـتکهلم و اعلامیه ریـو(. در حـوزه حقـوق بشـر و  غیرمالـی را فراهـم 

کـه از طریـق  کرده‌انـد  کار3، اسـتانداردهای حداقلـی رفتـاری را تعییـن  و موافقت‌نامه‌هـای سـازمان بین‌المللـی 

تعهـدات تنظیم‌گرانـه دولـت میزبـان بـه سـرمایه‌گذاری خارجـی نفـوذ یافتـه اسـت.

در سطح دوم، اسناد نرم‌حقوقی4 نظیر راهنمای سازمان همکاری و توسعه اقتصادی5 برای شرکت‌های 

الزام‌آوری،  عدم  وجود  با   ، بشر حقوق  و  کسب‌وکار  زمینه  در  ملل  سازمان  راهنمای  اصول  و  چندملیتی 

داوری‌های  رویه  حتی  و  شرکت‌ها  دولت‌ها،  رفتار  بر  که  کرده‌اند  تعیین  مشخصی  رفتاری  استانداردهای 

 .)UNCTAD Reform Package for the International Investment Regime( سرمایه‌گذاری تأثیرگذار بوده است

در سطح سوم، معاهدات سرمایه‌گذاری نسل جدید به‌طور فزاینده‌ای مقرراتی درباره حق تنظیم‌گری دولت‌ها 

و تعهدات زیست‌محیطی و اجتماعی را درج می‌کنند که نشان‌دهنده ارتقای جایگاه الزامات غیرمالی به سطح 

نهادهای  رویه   .) Hailes, 2022,437 ۱۸۰ و ص   ،۱۳۹۶ شروئر،  و  دولت‌هاست)دالزر  میان  قراردادی  تعهدات 

داوری نیز در تفسیر معاهدات، به اسناد مرتبط با محیط زیست و حقوق بشر استناد می‌کنند و بدین‌ترتیب 

 Hailes,(می‌کنند تلقی  خارجی  سرمایه‌گذاری  بر  کم  حا حقوقی  زمینه  از  بخشی  به‌عنوان  را  غیرمالی  الزامات 

.)ICSID 2022,435 و پرونده‌های داوری

به‌عنوان آخرین تحول، اتحادیه اروپا از سـال ۲۰۲۳ مقرره مقرره6 را اجرایی کرده اسـت. روسـیه در سـال ۲۰۲۳ 

در سـازمان جهانـی تجـارت7 دعوایـی مطـرح کـرده و ایـن مقـرره را ناقـض اصـول تجـارت آزاد و رفتـار ملـی دانسـته 

کـه  اسـت. هرچنـد ایـن پرونـده مسـتقیماً در حـوزه حقـوق سـرمایه‌گذاری خارجـی نیسـت، امـا نشـان می‌دهـد 

الزامات غیرمالی زیسـت‌محیطی چگونه وارد نظام حقوق تجارت و سـرمایه‌گذاری شـده و چالش‌های جدیدی 

.)Directive (EU)2022/2464 CSRD(ایجـاد می‌کننـد

1. Stockholm Declaration on the Human Environment (1972)
2. Rio Declaration on Environment and Development (1992)
3. International Labour Organization (ILO)
4. Soft Law
5. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)
6. CBAM
7. WTO
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در نظـام حقوقـی ایـران، مفهـوم الزامـات غیرمالـی به‌صـورت مـدون و مسـتقل شناسـایی نشـده اسـت، امـا 

نظـام  مختلـف  لایه‌هـای  در  ضمنـی  به‌صـورت  کمیتـی  حا و  اجتماعـی  زیسـت‌محیطی،  ابعـاد  در  آن  محتـوای 

کـه حفاظـت  حقوقـی انعـکاس یافتـه و واجـد آثـار الـزام‌آور اسـت. مهم‌تریـن مبنـا، اصـل ۵۰ قانـون اساسـی اسـت 

کـرده اسـت.  از محیـط زیسـت را وظیفـه عمومـی دانسـته و هرگونـه فعالیـت اقتصـادی مخـرب را ممنـوع اعالم 

همچنیـن اصـول ۴۳ و ۴۴ قانـون اساسـی نظـام اقتصـادی را مبتنـی بـر عدالـت اجتماعـی، اسـتقلال اقتصـادی و 

رعایـت مصالـح عمومـی تعریـف می‌کنند)اصـول ۴۳، ۴۴ و ۵۰(.

در سطح قوانین عادی، قانون تشویق و حمایت از سرمایه‌گذاری خارجی )فیپا( حمایت از سرمایه‌گذار را 

منوط به رعایت قوانین داخلی کرده است که به‌طور طبیعی شامل الزامات زیست‌محیطی و مقررات کار می‌شود. 

قوانین زیست‌محیطی نیز انجام ارزیابی اثرات زیست‌محیطی را برای طرح‌های بزرگ اقتصادی الزام می‌کنند. 

همچنین سیاست‌های کلی نظام )مانند سیاست‌های کلی محیط زیست و اقتصاد مقاومتی( بر توسعه پایدار و 

کید دارند. در مجموع، حقوق ایران الزامات غیرمالی را به‌عنوان بخشی  مسئولیت‌پذیری بنگاه‌های اقتصادی تأ

که از حیث مبنای هنجاری قوی  از »نظم عمومی اقتصادی‑اجتماعی« به رسمیت شناخته است؛ جایگاهی 

است، اما از حیث انسجام مفهومی همچنان در حال توسعه می‌باشد)قانون تشویق و حمایت از سرمایه‌گذاری 

کثر استفاده از توان تولیدی، قانون بازار اوراق بهادار مصوب 1398(. خارجی مصوب ۱۳۸0، قانون حدا

3. تحلیل اقتصادی حقوق و کارکردهای آن در الزامات غیرمالی سرمایه‌گذاری خارجی
مطالـب ایـن بخـش در سـه گفتـار ارائـه می‌شـود. گفتـار اول بـه مبانـی تحلیـل اقتصـادی حقـوق )شـامل مفاهیـم 

( اختصاص دارد. گفتار دوم به تحلیل کیفی الزامات غیرمالی بر پایه هفت  کارایی، بازار و شکسـت بازار کمیابی، 

اصـل بنیادیـن تحلیـل اقتصادی حقوق )پیامدمحوری، تخصیص بهینه ریسـک، کاهـش هزینه‌های معاملاتی، 

گفتـار  کارایـی( می‌پـردازد.  مقابلـه بـا فرصت‌طلبـی، مخاطـره اخلاقـی، درونی‌سـازی هزینه‌هـای بیرونـی و تحقـق 

کارایـی سـرمایه‌گذاری  کـه بـا ارائـه یـک مثـال عـددی،  کمـی و مدل‌سـازی را شـامل می‌شـود  سـوم نیـز تحلیـل 

متعهـد بـه الزامـات غیرمالـی را در مقایسـه بـا سـرمایه‌گذاری سـنتی بـه اثبـات می‌رسـاند.

گفتار اول: مبانی تحلیل اقتصادی حقوق

و نهادها در شرایط  انسان‌ها  که  این فرض استوار است  بر  به‌عنوان یک چارچوب نظری،  اقتصادی  تحلیل 

کمیابی منابع، با سنجش هزینه‌ها و منافع )اعم از مالی و غیرمالی( دست به انتخاب می‌زنند )سالواتوره، ۱۳۸۳، 

ص ۱۰ و Cooter & Ulen,2016 , p. 12(. بر این اساس، هدف تحلیل اقتصادی تبیین الگوهای تصمیم‌گیری و 

.)Posner, 2014, p. 3 پیامدهای آن‌ها بر تخصیص منابع است)قاسمی، ۱۳۹۷، ص ۱۵ و
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یکـی از مفاهیـم محـوری در ایـن رویکـرد، کارایـی اسـت. کارایـی معمـولاً ناظـر بـر وضعیتـی اسـت کـه منابـع بـه 

گونـه‌ای تخصیـص یافته‌انـد کـه امـکان بهبـود وضعیـت یـک فـرد بـدون ضـرر رسـاندن بـه دیگـری وجـود نداشـته 

کثر رسـیده باشـد. در این معنا، بازار به‌عنوان سـازوکاری  کارایی پارتو( یا مجموع منافع اجتماعی به حدا باشـد )

کـه در شـرایط رقابـت کامـل، منجـر بـه تخصیـص کارای منابـع می‌شـود، نقـش مرکـزی دارد)ایران‌پـور، ۱۳۹7، ص 

۷۵ وPosner, 2014, p. 15 (. امـا در عمـل، بازارهـا دچـار شکسـت‌هایی )ماننـد هزینه‌هـای بیرونـی، عـدم تقـارن 

کـه دخالـت حقوقـی را ضـروری می‌سـازد)ایران‌پور، ۱۳۹7، ص 110-101(. اطلاعاتـی و ...( می‌شـوند 

تحلیـل اقتصـادی حقـوق، کاربرد همین روش‌شناسـی در حوزه حقوق اسـت. در ایـن دیدگاه، قواعد حقوقی 

نـه صرفـاً هنجارهایـی انتزاعـی، بلکـه سـازوکارهایی بـرای ایجـاد انگیزه و تغییر رفتار کنشـگران تلقی می‌شـوند. هر 

قاعـده حقوقـی هزینه‌هـا و منافـع خاصـی ایجـاد می‌کنـد و تحلیـل اقتصـادی می‌کوشـد نشـان دهـد کـه آیـا قاعده 

 ، کارایـی و اصالح شکسـت‌های بـازار منجـر می‌شـود یـا خیـر )ایران‌پـور کاهـش هزینه‌هـا، بهبـود  مـورد نظـر بـه 

۱۳۹7، ص110-۷۵ ؛ بادینـی، ۱۳۸۵، ص 25(.

گفتار دوم: تحلیل کیفی الزامات غیرمالی بر پایه اصول تحلیل اقتصادی حقوق

الزامـات غیرمالـی اغلـب بـا ادبیـات اخلاقـی یـا توسـعه پایـدار تبییـن می‌شـوند، امـا تحلیـل اقتصـادی بـا عبـور از 

کارایـی، هزینـه و منفعـت اجتماعـی بازتعریـف می‌کنـد. نقطـه عزیمـت  توجیهـات ارزشـی، آن‌هـا را در چارچـوب 

مبنـای  بـر  را  تصمیم‌هـا  بـازار  اسـت؛  سـرمایه‌گذاری  واقعـی  هزینه‌هـای  بازتـاب  در  بـازار  ناتوانـی  تحلیـل،  ایـن 

هزینه‌هـا و منافـع خصوصـی اتخـاذ می‌کنـد، در حالـی کـه پیامدهـای سـرمایه‌گذاری ماهیتـی جمعـی و اجتماعی 

دارنـد )ایران‌پـور، ۱۳۹۷، ص ۱۱۰-۷۵(. آثـار زیسـت‌محیطی و ریسـک‌های نهـادی در قیمـت پروژه‌هـا منعکـس 

نمی‌شـوند و شـکاف میـان هزینـه خصوصـی و اجتماعـی را ایجـاد می‌کننـد. الزامـات غیرمالـی همچـون پلـی عمل 

می‌کننـد کـه هزینه‌هـای پنهـان را از دوش جامعـه برداشـته و بـه دفتر محاسـبات سـرمایه‌گذار منتقل می‌نمایند. 

، بلکـه ابـزاری بـرای درونی‌سـازی هزینه‌هـای پنهان هسـتند. در ایـن نـگاه، آن‌هـا نـه محدودیتـی خارجـی بـر بـازار

اصل پیامدمحوری1 ▪▪

یـا حسـن  نیـت  نـه  آن اسـت،  نتایـج و پیامدهـای عینـی  ایـن اصـل، معیـار سـنجش یـک قاعـده حقوقـی،  در 

کاهـش و  کـه پیامدهـای منفـی )هزینه‌هـای اجتماعـی( را  کارا محسـوب می‌شـود  ظاهـر وضع‌کننـده. قاعـده‌ای 

پیامدهـای مثبـت )رفـاه عمومـی( را افزایـش دهـد )صادقـی، ۱۴۰۵، ص 40 - 31(.

فــرض کنیــد ســرمایه‌گذاری خارجــی کارخانــه‌ای در کنــار یــک رودخانــه احــداث می‌کنــد و فاضــاب صنعتــی 

را بــدون تصفیــه در رودخانــه تخلیــه می‌نمایــد. ســود خصوصــی ســرمایه‌گذار افزایــش می‌یابــد، امــا هزینه‌هــای 

1. Consequentialism
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بــازار  کل جامعــه تحمیــل می‌شــود.  بــه  پایین‌دســت  کنان  بــه ســامت ســا آســیب  و  آب  ســنگین تصفیــه 

کــه ســرمایه‌گذار را ملــزم بــه تصفیــه  کار را نمی‌گیــرد )هزینــه بیرونــی منفــی(. قاعــده‌ای  به‌تنهایــی جلــوی ایــن 

گرچــه در کوتاه‌مــدت هزینــه او را افزایــش می‌دهــد، امــا در بلندمــدت از بــروز خســارت‌های  کنــد، ا فاضــاب 

کــه چنیــن قاعــده‌ای  ســنگین اجتماعــی و حقوقــی جلوگیــری می‌کنــد. اصــل پیامدمحــوری نشــان می‌دهــد 

قضایــی(  دعــاوی  بیماری‌هــا،  زیســت،  محیــط  بــه  )آســیب  اجتماعــی  هزینه‌هــای  مجمــوع  زیــرا  کاراســت، 

، رفتــار او را بــه ســمت  را کاهــش می‌دهــد. الزامــات غیرمالــی بــا تغییــر پیامدهــای مــورد انتظــار ســرمایه‌گذار

ــد. ــوق می‌دهن ــدار س ــت پای فعالی

اصل تخصیص بهینه ریسک1 ▪▪

کنـد. تخصیـص نادرسـت ریسـک )مثاًل  کمتریـن هزینـه آن را مهـار  کـه بـا  ریسـک بایـد بـه طرفـی تخصیـص یابـد 

کارا می‌شـود)صادقی، همـان(. تحمیـل ریسـک بـه جامعـه یـا دولـت( سـبب شکسـت بـازار و تصمیم‌گیـری نـا

یـک پـروژه اسـتخراج معـدن ممکـن اسـت ریسـک بالایـی از فرونشسـت زمیـن یـا آلودگـی آب‌هـای زیرزمینـی 

کنـد، سـرمایه‌گذار انگیـزه‌ای بـرای  گـر قانـون ایـن ریسـک را بـه جامعـه محلـی )میزبـان( تحمیـل  داشـته باشـد. ا

سـرمایه‌گذاری روی روش‌هـای کم‌خطرتـر نخواهـد داشـت. جامعـه نمی‌توانـد از این ریسـک پیشـگیری کند، زیرا 

بـه فنـاوری و اطلاعـات پـروژه دسترسـی نـدارد. الـزام بـه ارزیابـی اثـرات زیسـت‌محیطی2 و رعایـت اسـتانداردهای 

بپـردازد  را  پیشـگیری  هزینـه  می‌شـود  مجبـور  سـرمایه‌گذار  بازمی‌گردانـد.  سـرمایه‌گذار  بـه  را  ریسـک  ایمنـی، 

(. نتیجـه آنکـه از هزینه‌هـای سـنگین جبـران خسـارت در  )به‌عنـوان مثـال اسـتفاده از فنـاوری اسـتخراج ایمن‌تـر

کارآمدتـر می‌شـود. آینـده جلوگیـری شـده و تخصیـص منابـع 

اصل کاهش هزینه‌های معاملاتی3 ▪▪

کـره، تنظیم قـرارداد، نظارت بر اجـرا و حل و فصل  هزینه‌هـای معاملاتـی شـامل هزینه‌هـای یافتـن اطلاعـات، مذا

کارآمد  اختلافـات می‌باشـد. هرچـه ایـن هزینه‌هـا بالاتـر باشـد، احتمـال معامله‌هـای مفیـد کاهش یافتـه و بـازار نا

می‌شـود)صادقی، همان(.

کارخانه  زیست‌محیطی  مبهم  قوانین  با  منطقه‌ای  در  می‌خواهد  خارجی  سرمایه‌گذار  یک  مثال  به‌عنوان 

بر  راحتی  به  نیز نمی‌تواند  کند، دولت محلی  رعایت  باید  او نمی‌داند دقیقاً چه استانداردهایی  کند.  احداث 

کرات طولانی، اختلافات مکرر و هزینه‌های بالای حل اختلاف  کند. این ابهام منجر به مذا عملکرد او نظارت 

می‌شود. برخی سرمایه‌گذاران به کلی از سرمایه‌گذاری در آن منطقه منصرف می‌شوند. وجود چارچوب شفاف و 

استاندارد از الزامات غیرمالی )مانند استانداردهای گزارش‌دهی ESG یا دستورالعمل‌های صریح زیست‌محیطی( 

1. Optimal Risk Allocation
2. EIA (Environmental Impact Assessment) 
3. Reduction of Transaction Costs
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کره و نظارت پایین می‌آید، و  کاهش می‌دهد. طرفین می‌دانند چه انتظاراتی دارند، هزینه مذا عدم قطعیت را 

اختلافات کمتری به دادگاه یا داوری کشیده می‌شود. در نتیجه، سرمایه‌گذاری کاراتر انجام می‌شود.

اصل مقابله با فرصت‌طلبی1▪▪

خـود  منافـع  افزایـش  بـرای  اطلاعاتـی  تقـارن  عـدم  یـا  قـراردادی  خلأهـای  از  سوءاسـتفاده  یعنـی  فرصت‌طلبـی 

کاهـش اعتمـاد و افزایـش هزینه‌هـای نظـارت  . ایـن رفتـار منجـر بـه شکسـت بـازار از طریـق  بـه زیـان طـرف دیگـر

همـان(. می‌شـود)صادقی، 

کند، اما در عمل به دلیل نبود  ک استفاده  سرمایه‌گذاری در قرارداد خود متعهد شده است از فناوری پا

، از روش‌های آلوده‌کننده و ارزان‌تر بهره می‌برد. در نتیجه سود خود را افزایش می‌دهد، اما هزینه  نظارت مؤثر

کیفیت  آلودگی را به جامعه تحمیل می‌کند. دولت میزبان به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی )نمی‌تواند به راحتی 

فناوری را کنترل کند( نمی‌تواند به موقع جلوی این کار را بگیرد. الزام به افشای اطلاعات غیرمالی )مانند گزارش 

ایجاد سازوکارهای مستقل نظارتی، دامنه  و  ایمنی(  اقدامات  و  کربن، پسماندها  انتشار  سالانه درباره میزان 

کشف می‌شود و جریمه یا از دست  که تخلف به راحتی  فرصت‌طلبی را محدود می‌کند. سرمایه‌گذار می‌داند 

( را به دنبال دارد. بنابراین انگیزه او برای رفتار فرصت‌طلبانه کاهش می‌یابد. دادن اعتبار )و در نتیجه بازار

اصل مخاطره اخلاقی2 ▪▪

مخاطـره اخلاقـی زمانـی رخ می‌دهـد کـه یـک طـرف بـه دلیـل عـدم تحمـل کامـل پیامدهـای منفـی رفتار خـود، از 

احتیـاط لازم خـودداری می‌کنـد. در نتیجـه احتمـال وقـوع حادثـه یـا خسـارت افزایـش می‌یابد)صادقـی، همان(.

گر حادثه زیست‌محیطی )مثلاً نشت مواد سمی( اتفاق بیفتد، دولت میزبان  یک سرمایه‌گذار خارجی می‌داند ا

ک‌سازی  با توجه به ملاحظات سیاسی و بین‌المللی احتمالاً او را به طور کامل مجازات نمی‌کند یا بخشی از هزینه پا

گران‌قیمت  کافی برای سرمایه‌گذاری روی تجهیزات ایمنی  را تقبل می‌کند. در این وضعیت، سرمایه‌گذار انگیزه 

ندارد و ریسک بیشتری می‌پذیرد. الزام به ارائه تضمین‌های مالی )مانند بیمه مسئولیت مدنی یا صندوق تضمین 

کامل خسارت را متوجه سرمایه‌گذار  ک‌سازی( و پیش‌بینی جرایم سنگین و قطعی برای تخلفات، مسئولیت  پا

می‌کند. بدین ترتیب، مخاطره اخلاقی کاهش می‌یابد و سرمایه‌گذار از ابتدا اقدامات پیشگیرانه را انجام می‌دهد.

اصل درونی‌سازی هزینه‌های بیرونی3▪▪

ایجـاد  اقتصـادی  فعالیـت  یـک  توسـط  کـه  هسـتند  هزینه‌هایـی  منفـی(  برون‌ریزهـای  )یـا  بیرونـی  هزینه‌هـای   

می‌شـوند امـا در قیمـت بـازاری آن فعالیـت منعکـس نمی‌شـوند. درونی‌سـازی یعنـی وادار کـردن عامل به تحمل 

کند)صادقی،همـان(. کـه در تصمیم‌گیـری هـای خـود آن را لحـاظ  ایـن هزینه‌هـا، بـه طـوری 

1. Opportunism
2. Moral Hazard
3. Internalization of Externalities
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آلـوده می‌کنـد و باعـث  یـک نیـروگاه زغال‌سـنگ سـاخته شـده توسـط سـرمایه‌گذار خارجـی، هـوای شـهر را 

بیماری‌هـای تنفسـی در جمعیـت محلـی می‌شـود. هزینـه درمـان و کاهـش بهـره‌وری نیـروی کار را دولـت و مـردم 

می‌پردازنـد، امـا سـرمایه‌گذار آن را در قیمـت بـرق لحـاظ نمی‌کنـد. ایـن وضعیـت منجـر بـه تولید بیـش از حد برق 

و آلودگـی بیشـتر از حـد بهینـه اجتماعـی می‌شـود. وضـع اسـتانداردهای آلایندگـی، اخـذ عـوارض آلودگـی، یـا الزام 

گران‌قیمـت، باعـث می‌شـود سـرمایه‌گذار هزینـه واقعـی آلودگـی را در محاسـبات خـود وارد  بـه نصـب فیلترهـای 

کنـد. در نتیجـه، سـطح آلودگـی بـه حـد بهینـه کاهـش می‌یابـد و منابـع به سـمت فعالیت‌هـای با بـازده اجتماعی 

خالـص بالاتـر هدایـت می‌شـوند. )مصادیـق عینـی: مقـرره تعدیـل مـرزی کربـن اتحادیـه اروپـا کـه واردات کالاهای 

کربن‌بـر را مشـمول عـوارض می‌کنـد، نمونـه بـارز درونی‌سـازی هزینه‌هـای بیرونـی اسـت.(

اصل تحقق کارایی1▪▪

کاهـش اتالف  کارایـی در معنـای وسـیع، نـه فقـط سـودآوری خصوصـی، بلکـه بیشینه‌سـازی رفـاه اجتماعـی و 

منابـع اسـت. کارایـی واقعـی وقتـی محقـق می‌شـود کـه همـه هزینه‌هـا و منافـع )اعـم از خصوصـی و اجتماعـی( در 

گردند)صادقـی، همـان(. تصمیم‌گیری‌هـا لحـاظ 

پـروژه‌ای از نظـر خصوصـی )حسـابداری مالـی( سـودآور اسـت، امـا پـس از احتسـاب هزینه‌هـای اجتماعـی 

)تخریـب محیـط زیسـت و فشـار بـر زیرسـاخت‌های عمومـی( بـه طـور خالـص بـرای جامعـه ضـرر دارد. بـازار بـه 

تنهایـی توانایـی جلوگیـری از ایـن پـروژه را نـدارد، زیـرا قیمت‌هـا منعکس‌کننـده هزینه‌هـای اجتماعـی نیسـتند. 

الزامـات غیرمالـی بـا اعمـال اصـول قبلـی )درونی‌سـازی، کاهـش هزینـه معامالت، تخصیـص ریسـک و ...( موجب 

می‌شـوند کـه پروژه‌هـا بـر مبنـای بـازده اجتماعـی خالـص ارزیابـی شـوند. سـرمایه‌گذاری متعهـد بـه ایـن الزامـات، 

ریسـک‌های حقوقـی و سیاسـی کمتـری دارد، در بلندمـدت پایدارتـر اسـت و رفـاه اجتماعـی را افزایـش می‌دهـد. 

کارایـی، بـر سـرمایه‌گذاری سـنتی برتـری دارد. بـه همیـن دلیـل، از منظـر تحقـق 

گفتار سوم: تحلیل کمی و مدل‌سازی

اقتصادسـنجی بـا اسـتفاده از مدل‌هـای ریاضـی و آمـاری، روابـط اقتصـادی را تخمیـن زده و فرضیه‌هـای نظری را 

آزمون می‌کند. در حوزه سـرمایه‌گذاری خارجی، اقتصادسـنجی تأثیر متغیرهایی مانند کیفیت نهادها یا شـدت 

، بـا بهره‌گیـری از روش تصمیم‌گیـری  گفتـار الزامـات زیسـت‌محیطی را بـه طـور کمـی اندازه‌گیـری می‌کنـد. در ایـن 

کارایـی سـرمایه‌گذاری متعهـد بـه الزامـات غیرمالـی در مقایسـه بـا سـرمایه‌گذاری سـنتی سـنجیده  چندمعیـاره، 

می‌شـود. منطـق روش تصمیم‌گیـری چندمعیـاره بـر این پایه اسـتوار اسـت که بهترین گزینه، کمتریـن فاصله را با 

1. Efficiency
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( و بیشـترین فاصلـه را بـا »راه‌حـل ضد ایـده‌آل« )بدتریـن مقادیر هر  »راه‌حـل ایـده‌آل« )بهتریـن مقادیـر هـر معیـار

( داشـته باشـد. اجـرای ایـن روش شـامل پنج مرحلـه اسـت)صادقی،1405، ص115(. معیـار

مرحله اول: تعیین معیارهای اقتصادی اثرگذار

در  می‌شـوند.  شناسـایی  دارنـد،  اهمیـت  سـرمایه‌گذار  تصمیم‌گیـری  بـرای  کـه  شـاخص‌هایی  مرحلـه،  ایـن  در 

ایـن پژوهـش، سـه معیـار اصلـی مدنظـر قـرار گرفتـه اسـت: »سـود بلندمـدت« )به‌عنـوان بـازده اقتصـادی پـروژه(، 

که نشان‌دهنده  »جلوگیری از سـلب مالکیت« )به‌عنوان شـاخص امنیت سـرمایه‌گذاری(، و »ریسـک سیاسـی« )

میـزان ثبـات و پیش‌بینی‌پذیـری محیـط میزبـان اسـت( )صادقـی، همـان(.

برای درک بهتر روش، یک مثال عددی فرضی ارائه می‌شود. در این مثال، فرض شده است که سرمایه‌گذار 

دو گزینـه پیـش رو دارد: سـرمایه‌گذاری بـا رعایـت الزامـات غیرمالـی و سـرمایه‌گذاری بـدون توجـه بـه ایـن الزامات. 

مبنـای تمـام اعـداد و درصدهـای بـه کار رفتـه در ایـن مثـال )همچـون درصدهـای ریسـک سیاسـی، درصدهـای 

( و میزان  جلوگیری از سـلب مالکیت، و مقادیر سـود بلندمدت( بر اسـاس نظر خود تصمیم‌گیرنده )سـرمایه‌گذار

، این اعداد واقعیـت عینی ندارند  اهمیـت ذهنـی او بـرای هـر شـاخص در نظـر گرفته شـده اسـت. به عبارت دیگـر

و صرفـاً بـرای نشـان دادن منطـق روش تصمیم‌گیـری چندمعیـاره و ترجیحـات فرضـی یـک سـرمایه‌گذار خـاص 

طراحی شـده‌اند.

بـرای نمونـه، فـرض شـده اسـت کـه سـرمایه‌گذاری متعهـد بـه الزامـات غیرمالـی، سـود بلندمدتـی برابـر بـا ۵۰۰ 

میلیـون تومـان، سـطح جلوگیـری از سـلب مالکیـت برابـر بـا ۸۰٪ و ریسـک سیاسـی برابـر بـا ۵۰٪ ایجـاد می‌کند؛ در 

حالـی کـه سـرمایه‌گذاری سـنتی )بـدون توجـه بـه الزامـات( بـه ترتیـب ۲۰۰ میلیـون تومـان سـود، ۶۰٪ جلوگیـری از 

سـلب مالکیـت و ۵۰٪ ریسـک سیاسـی بـه همـراه دارد )اعـداد صرفـاً جنبـه مثال‌زنـی دارنـد و قابل تعمیـم به همه 

مـوارد نیسـتند(. همچنیـن بـه هـر معیـار بـر اسـاس اهمیـت آن از دیـد سـرمایه‌گذار، ضریـب وزنی اختصـاص داده 

شـده اسـت: به »سـود بلندمدت« ضریب ۸، به »جلوگیری از سـلب مالکیت« ضریب ۱۰ و به »ریسـک سیاسـی« 

ضریـب ۶. ایـن ضرایـب نیـز بازتـاب همـان ترجیحـات ذهنـی تصمیم‌گیرنده هسـتند. مقادیر ذکر شـده در جدول 

زیـر خلاصه شـده اسـت.

ضریب: 6
ریسک سیاسی

ضریب: 10
جلوگیری از سلب مالکیت

ضریب: 8
نوع سرمایه گذاریسود طولانی مدت

سرمایه‌گذاری با توجه به 500 م. ت%50%80
الزامات غیرمالی

سرمایه‌گذاری بدون توجه به 200 م.ت%50%60
الزامات غیرمالی
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مرحله دوم: نرمال‌سازی و وزن‌دهی

از آنجا که معیارهای مختلف معمولاً واحدهای اندازه‌گیری متفاوتی دارند، نخست باید داده‌ها را نرمال‌سازی کرد. 

نرمال‌سازی یعنی تبدیل مقادیر هر شاخص به نسبتی از مجموع آن شاخص، به طوری که جمع کل نسبتها برابر 

یک شود. سپس به هر معیار بر اساس اهمیت آن از دید تصمیم‌گیرنده، ضریب وزنی اختصاص داده می‌شود. در 

اینجا به »سود بلندمدت« ضریب ۸، به »جلوگیری از سلب مالکیت« ضریب ۱۰ و به »ریسک سیاسی« ضریب ۶ 

تعلق گرفته است )اعداد بالاتر نشان‌دهنده اهمیت بیشتر آن شاخص در تصمیم‌گیری است( )صادقی، همان(.

ضریب: 6
ریسک سیاسی
100 = 50 + 50

ضریب: 10
جلوگیری از سلب مالکیت

140 = 60 + 80

ضریب: 8
سود طولانی مدت

700 = 200+500
نوع سرمایه گذاری

50 تقسیم بر 100 برابر است 
با: 0.5

80 تقسیم بر 140 برابر است 
با: 0.57

500 تقسیم بر 700 برابر است 
با : 0.71

سرمایه‌گذاری با توجه به 
الزامات غیرمالی

50 تقسیم بر 100 برابر است 
با: 0.5

60 تقسیم بر 140 برابر است 
با: 0.42

200 تقسیم بر 700 برابر است 
با: 0.28

سرمایه‌گذاری بدون توجه به 
الزامات غیرمالی

مرحله سوم: ضرب وزن در مقادیر نرمال‌شده

در ایـن مرحلـه، هـر مقـدار نرمال‌شـده در ضریـب وزنـی معیار مربوط ضرب می‌شـود. حاصل، ماتریـس وزنی‌یافته 

گزینه‌ها می‌باشـد)صادقی، همان(. اسـت که منعکس‌کننده اهمیت نسـبی هر شـاخص در ارزیابی 

ضریب: 6
ریسک سیاسی
100 = 50 + 50

ضریب: 10
جلوگیری از سلب مالکیت

140 = 60 + 80

ضریب: 8
سود طولانی مدت

700 = 200+500
نوع سرمایه گذاری

0.5 ضرب در ضریب 6 برابر 
است با: 3

0.57 ضرب در ضریب 10 برابر 
است با: 5.7

0.71 ضرب در ضریب 8 برابر 
است با: 5.68

سرمایه‌گذاری با توجه به 
الزامات غیرمالی

0.5 ضرب در ضریب 6 برابر 
است با: 3

0.42 ضرب در ضریب 10 برابر 
است با: 4.2

0.28 ضرب در ضریب 8 برابر 
است با: 2.24

سرمایه‌گذاری بدون توجه به 
الزامات غیرمالی

مرحله چهارم: تعیین حد ایده‌آل و حد ضد ایده‌آل

مقـدار  بدتریـن  و  ایـده‌آل  حـد  به‌عنـوان  گزینه‌هـا(  میـان  در  عـدد  )بیشـترین  مقـدار  بهتریـن   ، معیـار هـر  بـرای 

همـان(. می‌شـود)صادقی،  گرفتـه  نظـر  در  ایـده‌آل  ضـد  حـد  به‌عنـوان  عـدد(  کمتریـن  (

»حـد ایـده‌آل در ایـن مثـال برابـر اسـت بـا مجمـوع بیشـترین مقادیـر هـر شـاخص )۵.۷ + ۵.۶۸ + ۳ = ۱۴.۳۶( 

و حـد ضـد ایـده‌آل برابـر اسـت بـا مجمـوع کمتریـن مقادیـر هـر شـاخص )۴.۲ + ۲.۲۴ + ۳ = ۹.۲۴(« مجمـوع ایـن 
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مقادیـر بـرای همـه معیارهـا، راه‌حـل ایـده‌آل و راه‌حـل ضـد ایـده‌آل را تشـکیل می‌دهـد. در واقـع، راه‌حـل ایـده‌آل 

نمایانگـر وضعیتـی اسـت کـه هـر گزینـه آرزوی دسـتیابی بـه آن را دارد، در حالـی کـه راه‌حـل ضـد ایـده‌آل وضعیتی 

اسـت کـه هیـچ گزینـه‌ای نمی‌خواهـد در آن قـرار گیـرد.

مرحله پنجم: محاسبه شاخص نزدیکی و رتبه‌بندی گزینه‌ها

برای هر گزینه، فاصله اقلیدسـی آن تا راه‌حل ایده‌آل و تا راه‌حل ضد ایده‌آل محاسـبه می‌شـود. سـپس شـاخص 

نزدیکـی بـه صـورت نسـبت »فاصلـه تـا ضـد ایـده‌آل« بـه »مجمـوع فاصلـه تـا ایـده‌آل و فاصلـه تـا ضـد ایـده‌آل« 

بـه دسـت می‌آیـد. ایـن شـاخص عـددی بیـن صفـر و یـک اسـت؛ هـر چـه مقـدار آن بـه یـک نزدیک‌تـر باشـد، 

گزینه‌هـا بـر اسـاس مقـدار شـاخص نزدیکـی رتبه‌بنـدی  گزینـه اسـت. در نهایـت،  نشـان‌دهنده عملکـرد بهتـر آن 

گزینـه بـا بالاتریـن شـاخص به‌عنـوان بهتریـن انتخـاب معرفـی می‌گردد)صادقـی، همـان(. می‌شـوند و 

1:سرمایه گذاری با توجه به الزامات غیر مالی 

4.92 ÷ (4.92+0) = 1

0:سرمایه گذاری با بدون توجه به الزامات غیر مالی 

0 ÷ (4.62+0) = 0

در ایـن مثـال، شـاخص نزدیکـی بـرای سـرمایه‌گذاری متعهـد بـه الزامـات غیرمالـی برابـر ۱ و بـرای سـرمایه‌گذاری 

سـنتی برابـر ۰ محاسـبه شـده اسـت. بدیـن ترتیـب، روش تصمیم‌گیـری چندمعیـاره بـه وضـوح نشـان می‌دهـد 

گزینـه محسـوب می‌شـود. ایـن  کاراتریـن  کـه سـرمایه‌گذاری همـراه بـا رعایـت الزامـات غیرمالـی، از نظـر اقتصـادی 

کاهـش ریسـک‌های سیاسـی و حقوقـی، و افزایـش  کـه درونی‌سـازی هزینه‌هـای بیرونـی،  نتیجـه مؤیـد آن اسـت 

مشـروعیت اجتماعـی پـروژه، همگـی سـبب می‌شـوند سـرمایه‌گذاری متعهـد بـه الزامـات غیرمالـی در مقایسـه بـا 

رویکـرد سـنتی، عملکـرد بهتـری در بلندمـدت داشـته باشـد.

4. نتیجه‌گیری و توصیه‌های سیاستی
تحلیـل کیفـی بـر پایـه هفـت اصـل بنیادیـن تحلیـل اقتصـادی حقـوق نشـان داد کـه الزامـات غیرمالـی، بـر خالف 

تصـور رایـج، نـه محدودیتـی خارجـی، بلکـه ابـزاری بـرای درونی‌سـازی هزینه‌هـای بیرونـی و اصالح شکسـت‌ بـازار 

کاهـش هزینه‌هـای معاملاتـی، مقابلـه بـا  هسـتند. هـر یـک از اصـول )پیامدمحـوری، تخصیـص بهینـه ریسـک، 

فرصت‌طلبـی، مخاطـره اخلاقـی، درونی‌سـازی هزینه‌های بیرونی و تحقق کارایی( از طریقی مشـخص نشـان داد 

کـه رعایـت اسـتانداردهای زیسـت‌محیطی، اجتماعـی و حکمرانـی، هزینه‌هـای پنهـان را بـه سـرمایه‌گذار منتقـل 
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کـرده و از تحمیـل آن بـه جامعـه جلوگیـری می‌کنـد. تحلیـل کمی بـا روش تصمیم‌گیری چندمعیاره نیـز این یافته 

را تأییـد کـرد: در مثـال عـددی فرضـی، سـرمایه‌گذاری متعهـد بـه الزامـات غیرمالی با شـاخص نزدیکـی ۱ در مقابل 

کارایـی اقتصـادی بـه مراتـب بالاتـری از سـرمایه‌گذاری سـنتی دارد. در نظـام حقوقـی ایـران، اصـل ۵۰ قانـون   ،۰

اساسـی و مفهـوم نظـم عمومـی اقتصـادی ظرفیـت لازم برای پذیرش این الزامات را فراهـم کرده‌اند، هرچند هنوز 

بـه چارچوبـی مـدون نیـاز اسـت. بـر پایـه یافته‌هـا، پیشـنهاد می‌شـود کـه نسـبت بـه تدویـن نظام‌نامـه اسـتاندارد 

گنجانـدن شـروط  گـذاری خارجـی بـا  گزارش‌دهـی ESG در ایـران، اصالح قانـون تشـویق و حمایـت از سـرمایه 

، و تقویـت نهادهـای نظارتـی بـرای پایـش رفتـار غیرمالـی  زیسـت‌محیطی و اجتماعـی به‌عنـوان پیش‌شـرط مجـوز

سـرمایه‌گذاران اقدامـات لازم انجـام پذیـرد.

دسترسی به داده

داده‌های استفاده شده یا تولید شده در این پژوهش در متن مقاله ارائه شده است▪▪

تعارض منافع نویسندگان

نویسندگان این مقاله اعلام می‌کنند که هیچ‌گونه تضاد منافعی در رابطه با نویسندگی و یا انتشار این مقاله ندارند.▪▪
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