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چکیده
در ابتدا اصطلاحهای رشد اقتصادی، توسعه اقتصادی و توسعه پایداری را متمایز می کنیم. سپس در رابطه با اصطلاح زیست محیطی، 
اجتماعی و راهبری (ESG) و دلیل استفاده از این اصطلاح در ارتباط با شرکتها به بحث و بررسی می پردازیم. پس از آن ادامه بحث 
را در خصوص دیدگاه تقدم سهامدار و این که چگونه این دیدگاه نقش تعیین کننده ای در قانون شرکت، حاکمیت شرکتی و مدیریت 
دارایی ایفا می کند، دنبال می کنیم. استدلال این است که دیدگاه تقدم سهامدار برای گزارشگری پایداری مناسب نیست چرا که 
وقتی شرکتی محیط زیست را آلوده می کند، تنوع زیستی را کاهش می دهد یا سیاستهای اجتماعی ناعادلانه ای دارد، هزینه کامل 
اقدامهای خود در رابطه با جامعه و کره زمین را متحمل نمی شود. بنابراین در ارائه موارد افشای پایداری در رابطه با سهامداران، 
این نکته نادیده گرفته می شود که انگیزه چنین مواردی، تمایل سایر ذینفعان برای کسب آگاهی در خصوص پیامدهای خارجی 
)ناشی از فعالیت شرکت( است. دراین مقاله در رابطه با استانداردگذاران مختلف در فضای پایداری و نقش کلیدی حسابداری و 

اندازه گیری بحث می شود و در نهایت 
پایان  پژوهشی  فرصتهای  با  بحث 

می یابد.

واژه های کلیدی:
ذینفعان،  پایداری،  گزارشگری 
)زیست محیطی،   ESG سهامداران، 
اجتماعی و راهبری(، سودها، ارزیابی 
مضاعف،  اهمیت  مالی،  اهمیت 

استانداردگذاران، آثار خارجی

مترجمان: دکتر علی رحمانی  
سمیرا معنوی    

 درک چشم انداز گزارشگری پایداری و درک چشم انداز گزارشگری پایداری و

 فرصتهای پژوهش در حسابداری فرصتهای پژوهش در حسابداری
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1- مقدمه
اقتصادی  رشد  که  است  این  اقتصاد  در  سنتی  دیدگاه  یک 
بهترشدن  نوبه خود  به  اقتصادی می گردد که  به توسعه  منجر 
معیارهایی  داشت.  خواهد  به همراه  را  مردم  زندگی  کیفیت 
سرانه،  دستمزد  از  عبارتند  می سنجند،  را  اقتصادی  رشد  که 
تولید ناخالص داخلی، عملکرد بازار سهام و غیره. اساس این 
می دارد:  بیان  که  است  اقتصادی1«  »نشت  نظریه  در  تفکر 
بیشتری  افزایش ثروت شهروندان، آن ها کالاها و خدمات  با 
کسب  تا  می کند  کمک  افراد  سایر  به  که  می کنند  خریداری 
درامد نمایند و آن ها نیز به نوبه خود کالاها و خدمات بیشتری 
خریداری می کنند که نتیجه آن کیفیت بالای زندگی برای همه 
افراد جامعه است. با این حال، رشد اقتصادی می تواند توسعه 
هالت  و  گرین وود  که  همانطور  نماید.  زیاد  یا  کم  را  اقتصادی 
)فصل 1، 2014( اشاره می کنند- اگر رشد سرانه بالاتر )به ازای 
هر نفر( منتج به درامد مالیاتی بیشتر شود و سپس این درامد 
گردد،  استفاده  آموزش  و  جاده ها  پارکها،  بودجه  تامین  برای 
زندگی  کیفیت  و  اقتصادی می افزاید  توسعه  به  اقتصادی  رشد 
بیشتر،  سرانه  رشد  اگر  حال،  این  با  می یابد.  افزایش  مردم 
منجر به شلوغی و آلودگی بیشتر شهرها، مسکن گران، فضای 
سبز کمتر، بی خانمانی و جرم و جنایت بیشتر گردد، آنگاه رشد 
بهبود  زندگی  کیفیت  و  اقتصادی می کاهد  توسعه  از  اقتصادی 
نمی یابد و حتی ممکن است بدتر شود. توسعه اقتصادی برای 
فقط  که  اقتصادی  رشد  برخلاف  و  است  مردم  زندگی  بهبود 
دارای بعد پولی است، توسعه اقتصادی چندبعدی بوده و ثروت 
را در کنار سایر عوامل موثر بر کیفیت زندگی مانند دسترسی به 
آموزش، بهداشت و درمان، اوقات فراغت، هوای تازه، فضای 

سبز و غیره، در برمی گیرد.
گزارش بروندلاند2 توسعه پایدار را این گونه تعریف می کند: 
»بــراوردن نیازهای زمان حال بدون به خطــر انداختن توانایی 
نسل آینده برای براوردن نیازهای خود«. این گزارش از ماهیت 
تعاملی محیط زیست، رفاه اجتماعی و توسعه اقتصادی بحث 
می کند. برای مثال، دادن بذر به کشــاورزان فقیر برای کاشت 
محصــولات زراعی می تواند ثروت آن ها را بیشــتر کند اما اگر 
کاشت بذرها فشــار بالایی بر منابع آبی مشترک وارد آورد و بر 
تنوع زیســتی و جوامع پایین دســت دیگر اثر بگذارد و کیفیت 

خاک را کاهش دهد، ممکن است نسلهای آتی از کیفیت پایین 
زندگی رنج ببرند، حتی با وجود این که کشــاورزان امروز ثروت 
بیشتری داشته باشــند. بنابراین برنامه دادن بذر به کشاورزان 

فقیر می تواند به توسعه پایدار افزوده یا از آن کم کند.
ســازمان ملل متحد (UN) گزارش بروندلاند را توســعه 
داده و هفــده SDG )اهداف توســعه پایــدار3( ایجاد کرد. 
اهداف توسعه پایدار سازمان ملل متحد چارچوبی برای »بهبود 
زندگی جوامع )مردم( در سراســر جهان و کاهش آثار تغییرهای 
اقلیمی پرخطر ایجادشــده توسط انسان همراه با بهبود استفاده 
از اقیانوسها و زمین« تشکیل می دهد. اهداف می توانند در پنج 
»p« طبقه بندی شــوند: مردم4، کره زمیــن5، رفاه6، صلح7 
و مشــارکت8. افرادی که در ســازمان ملل متحد این اهداف 
را ایجاد کرده اند باید برخی از کلاســهای رفتار ســازمانی را در 
مدارس کســب وکار گذرانده باشــند؛ زیرا اهداف توســعه پایدار 
ایده ای واقعا عالی برای ایجاد انگیزه هســتند. تئوری تعیین 
هدف9 لاک10 و لاتام11 )1990( پیشــنهاد می کند که با ایجاد 
اهداف دقیق، مردم حس جهت گیری بهتری خواهند داشــت، 
تلاش بیشتری به کار خواهند گرفت و رفتار خود را تغییر خواهند 
داد و در نتیجه بهره وری بیشــتری خواهند داشت. تاثیر داشتن 
هدف بر رفتار انســان، حتی زمانی که دســتیابی به هدف هیچ 
پاداشی به دنبال نداشته باشد هم خود را نشان می دهد. بنابراین 
ســازمان ملل متحد با ایجاد این 17 هدف توسعه پایدار، راهی 
برای سنجش موفقیت )یا شکست( در بسیاری از اهداف فرعی 
به دست داد که شــرط لازم رسیدن به توســعه پایدار هستند و 
ســازمان ملل می تواند با تعیین اهداف معین، ما را برای تغییر 

رفتارمان در جهت نیل سریع تر به اهداف تشویق کند. 
بــه حســابداری برگردیم. این بــرای ما چــه معنایی دارد؟ 
بســیاری از ما علاقمند به مطالعه شــرکتها هستیم. هنگامی 
که از اقتصاد کلان به اقتصاد خرد حرکت می کنیم، حسابداران 
رشد اقتصادی شرکت را براساس ســود اندازه گیری می کنند و 
مانند رشد اقتصادی، سودها برمبنای پولی اندازه گیری می شود 
و همانند رشــد اقتصادی، رشد سود می تواند توسعه اقتصادی 
و توســعه پایدار را تقویت یا تضعیف کند. هنگامی رشــد سود 
یک شرکت می تواند به توسعه اقتصادی بیفزاید که این شرکت 
کارمندانی را استخدام کند و به آن ها دستمزد منصفانه بپردازد، 
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محصولاتی که برای انســان سالم هســتند تولید کند، مالیات 
خــود را بپردازد و محیط طبیعی را بهبود بخشــد؛ یا زمانی که 
آلودگی هوا ایجــاد و طبیعت را نابود کند، از نیروی کار اجباری 
استفاده و محصولاتی تولید کند که ما را بیمار می کند، می تواند 

از توسعه پایدار بکاهد.
بنابراین اگر کســی در رابطه با شرکتها به پایداری فکر کند، 
طبق چارچــوب بروندلاند می تواند این ســوال را مطرح کند: 
»مدل کســب وکار شــرکت تا چه حد از نیازهای جامعه امروز را 
بدون به خطرانداختن محیط زیســت و توانایی نســل آینده در 
براوردن نیازهایش، براورده می کند؟« همان شخص با درنظر 
گرفتن دیدگاه ســازمان ملل متحد این سوال را مطرح می کند: 
»مدل کسب وکار شــرکت تا چه میزان در براورده کردن اهداف 
توســعه پایدار به ما کمک می کند؟ کدامیک از اهداف توســعه 
پایدار ما را در جهت مثبت و کدامیک ما را در جهت منفی سوق 
می دهد؟«. آیا آن شرکت رشد سود را به اهداف پایداری ترجیح 
می دهد، یا رشــد ســود و پایداری را مکمل یکدیگر می داند؟ 
همانطور که در بالا بحث شــد، توســعه اقتصــادی و پایداری 
چندبعدی هســتند و ما را ملزم می کنند تا ســود را در کنار سایر 
عوامل تاثیرگذار بر کیفیت زندگی جامعه و همچنین کره زمین، 

درنظر بگیریم.
برای حســابداران این بدان معنی است که می توانیم هنگام 
ارزیابی عملکرد، دیدگاه مان را نســبت به آنچه که می سنجیم، 
وســیع تر کنیم. اگر بر حســب واحدهای پولی فکــر می کنیم 
و براســاس متغیرهای نتیجه مانند فروشــها، ســودها یا بازده 
ســهام، اقدامهای شــرکت را مثبت یا منفی ارزیابی می کنیم، 

در ایــن صــورت تاثیر کامل شــرکت بر جامعه و کــره زمین را 
درنظــر نمی گیریم. به عنوان محقق حســابداری، می توانیم با 
شناســایی پروژه هایی که به ما در درک بهتر ارتباط بین سودها 
و توســعه پایدار کمک می کند، اهمیت تحقیق خود را افزایش 
دهیم. علاوه براین، به جای این که هدف پژوهش ما فقط ارائه 
اطلاعاتی باشد که برای کســب درامد بیشتر سرمایه-گذاران، 
حسابرســان یــا مدیران مفید هســتند، می توانیــم این را هم 
درنظر داشــته باشــیم که آیا این تحقیق می تواند با ارائه بینش 
در خصوص یک یا چند مورد از اهداف توســعه پایدار سازمان 
ملل متحد، به جامعه کمــک کند یا خیر. با متمرکزکردن ذهن 
خود در این مسیر، می توانیم تناسب کار خود با جامعه را بهبود 
بخشــیم و در تحقق اهداف توســعه پایدار سازمان ملل متحد 

کمک کنیم.

2- تقدم سهامداران و ای اس جی
اصطلاح رایجی که به سرعت با آن در فضای پایداری شرکتی 
مواجه خواهید شد، عبارت مخفف ESG است. ESG مخفف 
و  )اجتماعی(   Social )زیست محیطی(،   Environmental

فرق   SDGs با  تا حدودی  و  است  )راهبری(   Governance

دارد )در فضای پایداری کلمات اختصاری زیادی وجود دارد(. 
چرا اصطلاح ESG تا این حد رایج است و چه کسی آن را ابداع 
کرد و برای چه هدفی؟ به نظر می رسد منشا اصطلاح ESG از 
یک گزارش بسیار تاثیرگذار با عنوان »کسی که اهمیت می دهد 
دنیای در حال  به  مالی  بازارهای  برنده می شود: مرتبط کردن 
تغییر« آمده باشد که در سال 2004 منتشر شد. کوفی عنان، 

گزارش بروندلاند50 توسعه پایدار را

این گونه تعریف می کند

براوردن نیازهای زمان حال بدون

به خطر انداختن توانایی نسل آینده برای

براوردن نیازهای خود
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را  دیگر طرفها  و  مالی  ملل، موسسات  دبیرکل وقت سازمان 
فراخواند تا رهنمودها و توصیه هایی در رابطه با چگونگی ادغام 
در  و حاکمیت شرکتی  اجتماعی  زیست محیطی،  بهتر مسایل 
مدیریت دارایی، خدمات کارگزاری اوراق بهادار و عملکردهای 
پژوهشی مرتبط ایجاد کنند.20 موسسه مالی از 9 کشور با بیش 
از 6 تریلیون دلار دارایی در این کنفرانس شرکت و سندی را 

تهیه کردند که ESG را به ارزش شرکت مرتبط می کرد. 
این گزارش در اصل بیان می دارد که مشارکت در فعالیتهای 
مرتبط بــا ESG )همانند به کارگیری فناوریهــای کارامدتر که 
ردپــای کربن شــرکت را کاهش می دهــد( فرصتهایی را برای 
بهبود عملکرد شــرکت عرضه می کند و توجه نکردن به عوامل 
مرتبط بــا ESG می تواند نشــانه مســئولیت ناپذیری مدیران 
دارایی یا هیئت مدیره شرکت باشد زیرا عوامل ESG می توانند 
منبع ریســکی برای شرکت باشــند. برای مثال، آلودگی برای 
محیط زیســت مضر اســت اما می تواند منجر به صرفه جویی 
در هزینه ها شــود و در نتیجه ســود جــاری را افزایش دهد. با 
ایــن حال، احتمال ریســک درگیــری  با مقــررات در آینده را 
به همراه دارد، می تواند به شــهرت شــرکت آسیب وارد کند که 
در نتیجه می تواند بر فروش اثرگذار باشــد و همچنین می تواند 
منجر به دعاوی حقوقی شــود. بنابراین یک شــرکت باید در 
تصمیم گیریها این ریسکها را لحاظ نماید زیرا بر ارزش شرکت 
تاثیر می گذارند. علاوه براین، اگر ذینفعانی همانند مشــتریان، 
کارمندان و سرمایه گذاران به مسایل پایداری اهمیت می دهند، 
آنگاه شرکت باید این مسایل را لحاظ کند تا فروش را به حداکثر 
برســاند، بهترین کارمندها را جذب نماید و از نقدینگی ســهام 
و زیربنای ســرمایه گذاری خود محافظت کنــد. بنابراین اقدام 
مسئولانه نسبت به مواردی مثل کاهش انتشار گاز گلخانه ای، 
هم برای کره زمین و هم برای کســب و کار مفید اســت زیرا از 
نظر ذینفعانی همچون مشــتریان ارزشمند است. پیشنهاد این 
گزارش آن اســت که مشارکت در ESG به کارایی تولید، بهبود 
شهرت و ارزش گذاری بالاتر بازار می انجامد. به عبارت دیگر، 
این یک بازی برد - برد است. شرکتی که شهامت اهمیت دادن 

را دارد، برنده است.
این گزارش از بازیگران مختلفی بحث می کند که می توانند در 
فضای ESG مشارکت داشته باشند )یعنی درامد کسب کنند(. 

) The Global Compact 2004، به شکل 1 مراجعه کنید(. 
این بازیگران شــامل مدیران دارایــی در تصمیمهایی که برای 
ســرمایه گذاری می گیرند، پایگاه های کارگزاری با محصولات 
ســرمایه گذاری، تحلیلگران در پیش بینــی فرصتها و خطرها، 
حســابداران در اندازه گیری ســنجه های ESG و افشــای این 
ســنجه ها، حسابرسان در ارزیابی کیفیت این افشا و مربیان در 
آموزش درباره این افشاها به دانشجویان می شود. افشا کردن، 
نقش کلیدی در فضای ESG ایفــا می کند؛ چرا که این امکان 
را فراهم می کند تا افراد اطلاعات ضروری برای تصمیم گیری 
خوب در رابطه با مســایل ESG را در دســت داشــته باشند و 
شــرکتها در قبال اقدامهای خود پاســخگو بماننــد. به عنوان 
محقــق حوزه حســابداری، می توانیم ســوالهایی از این قبیل 
بپرســیم: آیا تحلیلگران معیارهــای ESG را در پیش بینیهای 
خود لحاظ می کنند و اگر چنین اســت آیا مفید هســتند؟ و اگر 
نه ، چرا نه؟ برای مدیریت دارایی آیا تمایل به  ســمت مسایل 
مرتبــط با ESG واقعا بازدهی بالاتــری ایجاد می کند؟ اگر این 
چنین اســت، چه زمانی و برای چه معیارهایی؟ برای دولتها و 
صندوقهای بازنشستگی وظایف امانتداری در طول زمان یا در 
سراسر جهان چه تغییری کرده است؟ و این موضوع چگونه بر 
گزارشگری شرکتها تاثیر گذاشته است؟ برای استانداردگذاران، 
کــدام موارد افشــا مفیدتر اســت و کمتر در معــرض تظاهر به 

سبزشویی قرار دارد؟
علاوه براین، گزارشــگری پایداری راه های جدیدی را برای 
آموزش و فرصتهای شــغلی جدیدی برای دانشــجویان ایجاد 
می کند. اســتانداردهای گزارشــگری، ســنجه ها و جنبه های 
متعددی )اجتماعی در مقابل زیست محیطی در مقابل اقلیمی( 
وجود دارد. فراتر از گزارشــگری فقط شــرکتی، ما جنبه های 
ســرمایه گذاری و مالی مثــل ایجاد بازارهــای اعتباری کربن، 
جبــران کربن و اوراق ســبز را هم داریم. مــا به عنوان مربیان 
حسابداری، می توانیم به دانشجویانمان کمک کنیم این موارد 
افشا را بهتر درک، اندازه گیری و تفسیر کنند و تلاشهای واقعی 

را از سبزشویی و شستشوی افکار12 را تشخیص دهند.
با تمرکز ویژه بر شــرکتها، ارتباط بین ســنجه های ESG و 
عملکرد شرکت یکی از حوزه های مهم پژوهشی بوده و خواهد 
ماند. ســوالهای پژوهشــی مختلــف عبارتنــد از: کدامیک از 
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تلاشهای خاص ESG بر عملکرد آتی اثرگذار است؟ گنجاندن 
معیارهای مختلف ESG به عنوان عواملی در پاداش مدیریت، 
چگونه بر اقدامهای انجام شــده به وسیله شرکت، افشای آن و 
اثر آن بر کره زمیــن و جامعه تاثیر می گذارد؟ چه متغیرهایی از 
ESG مربوط به ذینفعان خاص فراتر از سرمایه گذاران همانند 

کارمندان و مشتریان است و چرا؟ کدامیک بهتر است: افشای 
داوطلبانــه یــا اجباری و چــه زمانی؟ یکی دیگر از روشــهای 
پژوهشی مناسب، بررســی فعالیتهایی است که مانع پیشرفت 

به سمت پایداری می شود یا به آن کمک می کند.
یک مســئله مهــم در چشــم انداز ESG این اســت که آیا 
ســرمایه گذاری در شرکتهایی که »کار خوب انجام می دهند« در 
واقع منجر به بازگشــت بهتر سرمایه گذاری می شود یا خیر. اگر 
بشــود، آنگاه از دیدگاه اولویت یک ســهامدار، زندگی را بسیار 
آســان تر می کند. بهتر است مدیران دارایی برای براورده کردن 
الزامهای وظیفه امانتــداری، ESG را درنظر بگیرند، اعضای 
هیئت مدیــره باید بر ESG تمرکز کنند، شــرکتها باید ESG را 
اجرا کنند و اســتانداردگذاران باید موارد افشــا ESG را الزامی 
 ESG کنند چون ارتباط ارزشی دارند. با این حال اگر فعالیتهای
بر عملکرد آتی تاثیر نداشــته باشــند، این کار را کمی پیچیده 
می کنــد. مدیران دارایــی باید در نحــوه توصیف محصولات 
ســرمایه گذاری خود دقت کننــد و به وضوح بیــان کنند که آیا 
محصولاتــی که ارائــه می دهنــد امتیازی هســتند )تخفیفی 
هســتند( یا غیرامتیازی. هیئت مدیره های شرکتی نمی توانند 
فقط بــا این اســتدلال که ســرمایه گذاران بــه ESG اهمیت 
می دهنــد تمرکز خود را بر آن جلب کنند. در عوض، باید ببیند 
که مشــتریان یا کارمنــدان به آن اهمیت می دهنــد و بنابراین 
عدم توجه به آن می تواند به فروش آتی شــرکت آسیب بزند یا 
توانایی شــرکت برای استخدام کارمندان را کاهش دهد که این 
به نوبه خود بر ارزش شــرکت تاثیر می گذارد و باعث می شــود 
ســرمایه گذاران در خصوص این مســایل احتیاط کنند. پس، 
علت این نیست که سرمایه گذاران به طور مستقیم برای شرکتی 
که »کار خوب می کند« امتیازی قایل باشــند. دلیلش این است 
که ســایر ذینفعان هم به آن چیــزی اهمیت می دهند که برای 
ســهامداران اهمیت دارد. این امر می تواند به درک انگیزه های 
مدیران برای »سبزشــویی« کمک کند. اگــر مدیران بتوانند از 

طریق »سبزشویی« یا »شست وشوی افکار« سهامداران را قانع 
کنند که شرکتشان به محیط زیســت و مردم اهمیت می دهد، 
آنگاه فروش و ســود بیشتر می شــود که به نوبه خود می تواند 
ارزش ســهامدار را افزایش دهد. خود سهامداران ممکن است 
در خصوص این که سبزشــویی یک استراتژی تجاری اخلاقی 
یا مناسب اســت، مردد باشند. تصمیم آن ها برای خرید سهام 
می تواند فقط براســاس بازده مورد انتظار آن هــا و ویژگیهای 

ریسک شرکت باشد.
برخــی مقاله های مــروری بینش و پاســخهایی برای این 
ســوال مهم ارائه می کنند: آیا مشــارکت در فعالیتهای مرتبط 
بــا ESG عملکرد آتی را بهبود می بخشــد یا خیر. پروفســور 
جرج ســرافیم13 یکــی از چهره های برجســته در این حوزه 
است. گراوال14 و سرافیم )2020( و کریستنسن15، هیل16 و 
لئوز17 )2021( نقدهایی بر این مقاله های مروری نوشــته اند و 
می توانند نقطه شروعی برای درک برخی از کارهای انجام شده 
در ایــن فضــا ارائه دهند. مشــکل فنی کلیدی این اســت که 
پیونددادن ESG با عملکرد آتی دشــوار است زیرا ESG یک 
اصطلاح گســترده است: ســاختارهای متفاوت و موقعیتهای 
متفاوتی وجود دارد و مســایل خود-انتخابــی وجود دارد؛ زیرا 
بسیاری از موارد افشا داوطلبانه اند. بنابراین پاسخ به این سوال 
که »آیا اقــدام برای افزایش ESG، عملکرد شــرکت را بهبود 
می بخشد؟« این است: »بســتگی دارد«. »امیدواریم که چنین 
باشــد و می توانیم نمونه هایی از شــرکتها و موقعیتهای موفق 
را به شــما ارائه دهیم که به کمــک آینده نگری، تغییر فرهنگ 

سازمانی شرکت باعث ایجاد تفاوت شده است.«
مــا به عنوان حســابدار، به طور معمول هنــگام خواندن این 
تحقیق کمی احساس ناراحتی می کنیم. چه تعداد از شرکتهای 
خوب ایــن کار را انجــام نمی دهند و حتی در نمونه نیســتند؟ 
انسانها عاشق نوشــیدن مشروب، سیگارکشیدن، خوردن هله 
هوله، مهمانی گرفتن، رانندگی با ماشــینهای سریع، رفتن به 
ســرزمینهای دور برای تعطیلات و پوشــیدن لباسهای شیک 
هســتند. آیا شــرکتهایی که در انجام این فعالیتها به ما کمک 
می کننــد، از جنبــه ESG »بد« هســتند یا فقــط خدماتی که 
می خواهیم را به ما ارائه می کنند؟ آیا این دولتها نیستند که باید 
ما را از انجام کارهای بد بازدارند، نه شــرکتها؟ اگر شــرکتی کار 
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خوب انجام می دهد و سرمایه گذاران به طور مستقیم برای این 
فعالیتها ارزش قایل می شوند و در نتیجه قیمت سهام افزایش 
می یابد، این بدان معنا نیســت که این سهام بازده آتی کمتری 
به دســت خواهد آورد و نــه بازده آتی بالاتر؟ چرا این شــرکت 
می تواند در یک ســبد متنوع، مورد خوبی برای سرمایه گذاری 
باشد؟ آیا شرکتی که به موارد اخلاقی یا محیط زیست اهمیتی 
نمی دهد، چشــم انداز بهتری برای بازگشــت سرمایه در آینده 
ندارد؛ با فرض بر این که ســرمایه گذار از قبــل می داند که این 
شــرکت آن اصول را رعایت نمی کند؟ یک شــرکت باید به طور 
دقیق چه قدر به ESG پایبند باشــد تــا در اولویت قرار بگیرد؟ 
بعید اســت که یک تلاش نمادین تاثیر زیادی داشــته باشد اما 
یک تلاش بزرگ ممکن اســت شکســت بخورد. در بحث از 
ریسک ESG، کلمه »ریسک« به طور دقیق به چه معناست؟ آیا 
منظور ریسک قابل تنوع بخشی است یا غیرقابل تنوع بخشی؟ 
چرا ریســک قابل تنوع بخشــی قیمت گذاری می شــود؟ شاید 
منظور شناخت سرمایه گذار و نقدینگی سهام است و اگر چنین 
اســت، چگونه ایــن عوامل بر قیمتها اثــر می گذارند؟ برای ما 
دانشــگاهیان همه این ها ابهام و نقص شــیرینی دارد. همه ما 

برای رسیدن به شفافیت سالها مشغول خواهیم بود. 
با این وجود، مــن می خواهم در اینجا مکث کنم و یک قدم 
به عقب برگردم و ســوال زیر را از شما بپرسم. آیا ما واقعا باید 
بــر چگونگی تاثیر پایداری بر ارزش شــرکت تمرکز کنیم؟ من 
فکر می کنم دلیل اصلی گزارشگری پایداری کمک به جامعه و 
محافظت از کره زمین اســت. اگر توجه ما فقط بر این باشد که 
گزارشگری پایداری چگونه می تواند با بهبود عملکرد شرکت، 

کاهش ریســک شرکت و افزایش ارزش شرکت درامد بیشتری 
بــرای ما ایجاد کند، نکته اصلی را از قلم نینداخته ایم؟ آیا همه 
ما در مسیر اشتباهی هســتیم و سوالهای اشتباه می پرسیم؟ یا 
حداقل آیا چنین مســیر غیرمستقیمی را برای نجات سیاره مان 
در پیش گرفته ایم که در طول مسیر غرق در جزییات کم اهمیت 

می شویم؟

3- مشکلات کره زمین
می توان به دو مشکل عمده این سیاره اشاره کرد که در نتیجه 
منافع شخصی انسان ایجاد شده است. احتمال دارد مشکلات 
بیشتری وجود داشته باشد اما اینها دو موردی هستند که من 
در موردشان بحث خواهم کرد. اولین مورد، پیامدهای خارجی 
که  است  پیامد خارجی، هزینه غیرمستقیمی  از  منظور  است. 
صورت  به  و  می شود  ایجاد  نقش  بدون  ثالث  شخص  برای 
می دهد.  نشان  را  خود  شرکت  یک  فعالیت  یا  فرد  یک  تاثیر 
هوا  آلودگی  و  گلخانه ای  گازهای  به  می توان  مثال،  به عنوان 
ایجاد  آلودگی  اشاره کرد. خودروها زمانی که ساخته می شوند 
آلودگی  با خودروها  رانندگی  می کنند و مصرف کنندگان هنگام 
ایجاد می کنند. با این حال هزینه آلودگی به طور کامل در بهای 
انتشار این گازهای گلخانه ای  خودرو منعکس نمی شود. تاثیر 
بر سلامتی انسان بر دوش شرکتهای بیمه، بیمارستانها، دولت 
و جامعه است. همه این تاثیرها مالی نیستند: اگر مردم به دلیل 
زندگی  بمیرند،  زودتر  بکشند  نفس  درست  نمی توانند  این که 
سختی داشته باشند و بچه ها در مدرسه بدتر عمل کنند چون 
نمی کند،  کار  مغزشان خوب  و  خورده اند  شیمیایی سمی  مواد 

 منشا اصطلاح ESG از یک

گزارش بسیار تاثیرگذار با عنوان 

کسی که اهمیت می دهد برنده می شود

 مرتبط کردن بازارهای مالی به دنیای در حال تغییر

 آمده باشد که در سال 2004 منتشر شد
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انتشار  تاثیر  علاوه براین،  نیست.  عادلانه  یا  منصفانه  این 
حتی  آب وهوایی  تغییرهای  یا  زمین  گرمای  بر  گلخانه ای  گاز 
نامطلوب،  بسیار  آب وهوای  شکل  به  و  است  غیرمستقیم تر 
آلودگی  وقوع  محل  از  دور  نقاط  در  سیلها  و  خشکسالیها 
احساس می شود. تغییرات آب وهوایی ممکن است بر نسلهای 
فعلی )نسلی که می تواند در خصوص اقدامهای انجام شده در 
نسلهای  بر  و  باشد  داشته  کمتری  اثر  دهد(  رای  حاضر  حال 
همین  بیشتر.  تاثیر  بدهد(  رای  نمی تواند  که  )نسلی  آینده 
هزینه  گفت.  پلاستیکی  بسته بندی  مورد  در  می توان  را  امر 
زمانی  و  شرکتها  نه  و  می پردازد  جامعه  را  زباله ها  جمع اوری 
و  ماهیها  می شود،  ریخته  اقیانوسها  و  رودخانه ها  به  زباله  که 
دیگر موجودات بی گناه هزینه رویکردهای کثیف ما را متحمل 
می شوند. آن ها می میرند، تنوع زیستی کاهش می یابد و به نظر 
می رسد که این امر برای ما تنها تا جایی اهمیت دارد که ماهی 
یا پرنده برای خوردن وجود داشته باشد یا اگر خوراکی نیست، 
زیبا باشد یا شاید روزی دارویی برای درمان بیماری ما انسانها 
ما  پراسترس  زندگی  سبک  پیامد  بیماری  این  که  کند  فراهم 
رایانه و  اتومبیلهای سریع، نشستن پشت  با  رانندگی  از  ناشی 
همه  به  اگر  پرسید:  باید  است.  متنی  پیامهای  به  پاسخ دادن 
گونه ها حق رای داده می شد، آیا آن ها رای به حفظ گونه انسان 
بیرون  سیاره  این  از  را  ما  یا  می دادند  جهان  رهبر  به عنوان 
می کردند؟ من فکر می کنم ما می توانیم سگها را متقاعد کنیم 
بهترین  از  باید  گربه ها  قانع کردن  برای  بدهند،  رای  ما  به  که 
فکر  من  آن ها،  جز  به  اما  کنیم  استفاده  مذاکره کننده هایمان 

می کنم همه گونه های دیگر توافق دارند که کره زمین بدون ما 
وضعیت بهتری خواهد داشت.

مشــکل دوم به فاجعه منابع مشترک مربوط می شود. بیشتر 
منابع طبیعی )مانند مناطق ماهیگیری، مراتع، جنگلها، آبهای 
زیرزمینی و غیره( مصرفی و تجدیدپذیر هســتند ولی تا زمانی 
کــه با یک نــرخ پایدار مصرف شــوند. فاجعه منابع مشــترک 
زمانی اتفــاق می افتد که هــر فردی که در جهــت منافع خود 
عمل می کند، انگیزه ای جهت مصرف بیش از حد منابع داشته 
باشــد. این امر به ایــن دلیل اتفاق می افتد کــه فرد از مصرف 
بیش از حد ســود می برد و زمانی که دیگر افراد زیاده روی کنند 
از ایــن موضوع رنج می برد، خواه خــود او بیش از حد مصرف 
کند یا خیر. برای مثال، صید ماهی خیلی زیاد از اقیانوس سود 
ماهی گیر را افزایش خواهد داد، اما اگر ماهیها زمان لازم برای 
تولیدمثل نداشــته باشــند در آینده ماهی کمتری وجود خواهد 
داشــت. ماهیگیر متوجه می شود که مصرف بیش از حد امروز 
بــرای آینده مضر اســت اما اگــر او کمتر صید کند ولی ســایر 
ماهیگیــران همچنان زیاد مصرف کنند به هر حال ضرر خواهد 
کرد. این مسابقه ای به قهقرا است. هر کسی که بیشتر مصرف 
کند، منابع مشــترک کاهش می یابد و این برای جامعه و محیط 

زیست مضر است.
یــک گام مهــم در حل پیامدهــای خارجــی و فاجعه منابع 
مشــترک، الزام بــه اندازه گیــری قابل اتکا و افشــای به موقع 
فعالیتهاســت )ر.ک. بــه دیتز18، اوســتروم19 و استرن20، 
2003(. لازمــه ایــن امر، ردیابــی فعالیتها اســت )چه تعداد 

صفر خالص به معنای

کاهش انتشار گاز گلخانه ای

تا حد امکان به صفر است

و هرگونه گاز منتشرشده ای که باقی مانده باشد

به وسیله اقیانوسها و جنگلها دوباره از 

جو جذب می شود
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ماهی در یک مکان خاص وجــود دارد، چه میزان آب در یک 
مکان خاص وجود دارد، کیفیت هوا چگونه است(. همچنین، 
شــرکتها را ملــزم می کند تــا در مورد آنچه مصــرف می کنند، 
آنچه در اتمسفر منتشــر می کنند و این که چگونه اقدامهایشان 
بر انســانها و موجودات دیگر اثر می گــذارد، گزارش دهند. اگر 
شــرکتها چنین اطلاعاتی را جمع اوری و شروع به اندازه گیری 
کنند، آنگاه افراد در این ســازمانها از تاثیر آن آگاه می شــوند و 
شروع به مراقبت می نمایند. علاوه براین، می توان به کارمندان 
براســاس معیارهای شناسایی شده پاداش اهدا یا آن ها را تنبیه 
کــرد و دیگــر ذینفعان )ســازمانهای دولتــی، وکلا، ناظران( 
قــادر خواهند بود که تعیین کنند آیا شــرکتها مســئولانه عمل 
می کنند یا خیر )عدم مصرف بیش از حد یک منبع مشــترک یا 
آلوده نکردن بیش از حد(. اگر شرکت غیرمسئولانه عمل کند، 
می توانیم شرکت را ملزم به پاسخگویی نماییم و اقدامهایی در 
این راســتا انجام دهیم )اعمال قانون، نگهداری و ضبط وجوه 
سرمایه گذاری شــده، عدم خرید محصولاتشان( و بنابراین بر 
تصمیمهایشــان تاثیر بگذاریم. ما به عنوان حســابدار، نیاز به 
درک علــم نداریم، اما زمانی که داده ها جمع اوری می شــوند، 
در تلخیص و ثبت آن ها بســیار خوب هستیم و حسابرسان نیز 
در تایید و اطمینان بخشــی به آن ها بسیار خوب هستند. این ها 
همه کارکردهای حیاتی و بسیار مهم هستند. تعریف معیارهای 
واضح و حسابرسی موارد افشــا برای حل پیامدهای خارجی و 

فاجعه منابع عمومی بسیار حایز اهمیت هستند.

4- چه کسی قرار است سیاره را نجات دهد؟
هیئت مدیره ها

را  زمین  کره  مشکلات  شرکتها  داشت  انتظار  می توان  آیا 
خودشان حل کنند؟ شاید گزارشگری داوطلبانه براساس آنچه 
شرکتها خودشان مهم می پندارند، کافی باشد. شاید بتوانیم از 
تا این عوامل را درنظر بگیرند و به مدیران  مدیران بخواهیم 
به  و سپس  بدهند  پاداش  عوامل  این  اساس  بر  ارشد  اجرایی 
وضعیت متعادلی برسیم که در آن شرکتها کار درست را انجام 
بدهند و مسئله انتشار CO2 را حل کنیم، زباله های پلاستیکی 
را کاهش دهیم، رودخانه هایمان را تمیز کنیم و به فقرا کمک 
برای  که  راهبردهایی  اجرای  در  آیا می توانیم  بنابراین،  کنیم. 

به هیئت مدیره های شرکتها  کره زمین و جامعه مفید هستند، 
اتکا کنیم؟

در یــک شــرکت معمولــی، ســهامدارانی وجــود دارند که 
ســرمایه گذاری می کننــد و مدیرانی را انتخــاب می کنند که در 
جهــت منافع آن ها عمل کنند. اکثر شــرکتهای ایالات متحده 
در ایالت دلاور ثبت شــده اند و مدیــران به طور قانونی ملزم به 
مراقبت و امانتداری هستند. یک مدیر باید آگاهانه عمل کند و 
منافع ســهامداران را بر منافع خود مقدم بداند. هیئت مدیره ها 
به طــور معمول عملیــات روزانــه را به مدیرعامــل و مدیران 
اجرایی محول می کنند، آن ها هم کارکنان را استخدام می کنند، 
کارکنان هم موجودی را از تامین کنندگان می خرند، محصول را 

به مشتریان می فروشند و در جوامع مکان فیزیکی می سازند.
حــالا فرض کنید کــه هیئت مدیــره تصمیم می گیــرد تا در 
فعالیتهای مرتبط با ESG سرمایه گذاری کند. اقدامها می توانند 
شامل بهبود شرایط کار برای کارکنان، افزایش آموزش، حصول 
اطمینان از وجود شــرایط کاری عادلانــه و منصفانه در زنجیره 
تامیــن و تولید محصول به روش ســازگار با محیط زیســت و 
بدون نیروی کار اجباری باشد. فرض کنید یک سرمایه گذار این 
اقدامهای ESG را می بیند و معتقد اســت این اقدامها هدردادن 
پول اســت. آیا چنین سرمایه گذاری می تواند از شرکت شکایت 
کند و شــرکت را از مشارکت در فعالیتهای ESG باز دارد؟ پاسخ 
منفی اســت. به دلیل قاعده قضاوت حرفه ای21. دادگاه  طرز 
فکری که مدیریت هنگام اخذ این تصمیمها داشته را زیر سوال 
نمی برد. آنچه که دادگاه ها بررسی می کنند این است که مدیران 
وظایفشــان را به دقت )یعنی براســاس چک لیستها( و صادقانه 
)یعنی رشــوه نمی گیرند یا درگیر معاملات شخصی نمی شوند( 
انجام می دهند یا خیر و بیشــتر از آن خــود را درگیر نمی کنند. 
اشــکالی نــدارد که تاجر بدی باشــید، تا وقتی که از نظر شــما 
تصمیمتان در زمان تصمیم گیری درست بوده است؛ حتی اگر با 
نگاه به گذشته به نظر برسد که تصمیم بسیار ضعیفی بوده است.
طبق قانون شــراکت22 ایالات متحده، مدیران کســب وکار 
را به نحوی مدیریت می کنند که بازگشــت ســرمایه سهامداران 
 ESG در حداکثــر خــود باشــد. بنابرایــن، ســرمایه گذاری در
مبتنی بر منفعت طلبی اگاهانه اســت. اگر چه امروز ممکن است 
ســرمایه گذاری در فعالیتهای ESG ســود فعلی را کاهش دهد 
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و حتی به قیمت ســهام آســیب بزند، اما در آینــده وقتی همه 
متوجه شــدند که ESG چه منفعتی برای شــرکت دارد، ســود 
افزایش خواهد یافت و قیمت سهام بالا خواهد رفت. بنابراین، 
هیئت مدیــره می توانــد بگوید که اقدامهــای ESG را به منظور 
ایجــاد »ارزش بلندمــدت23« انجام می دهد حتــی اگر در خفا 
معتقد نباشند که در سالهای آینده منافع نصیب سهامداران شود. 
با این حال قاعــده قضاوت حرفه ای در شــرایط فوق العاده 
صادق نیســت. برای مثال، هنگامی که یک شــرکت پیشنهاد 
تصاحب دریافت می کند، دادگاه از مدیران انتظار دارد تصمیمی 
را اتخاذ کنند که قیمت فعلی سهام را به حداکثر برساند. منفعت 
طلبــی آگاهانه دیگــر ملاک نیســت. نمونه اخیر، پیشــنهاد 
تصاحب توییتر توسط ایلان ماسک است. بسیاری از کارمندان 
نمی خواســتند که توییتر تصاحب شود زیرا ایلان ماسک اظهار 
کــرد که دورکاری را متوقف و تعداد زیادی از کارمندان را اخراج 
می کند. ســایر ذینفعان )مشــتریان( نیز می توانند توییتر را با 
مدیران ارشد اجرایی اصلی و ارزشــهای شرکتی آن ها ترجیح 
دهنــد. با این حال، مدیران باید به ســهامداران توییتر توصیه 
کنند که در صورتی پیشنهاد 44 میلیارد دلاری ایلان ماسک را 
بپذیرند که این پیشنهاد ارزش فعلی شرکت را به حداکثر برساند.

بیاییــد صحبت درباره کارکنان را تمام کنیم. ذینفعان چگونه 
می توانند واقعا باور کنند که شــرکت از جامعه و محیط زیســت 
مراقبــت می کنــد در حالی که مدیــران تعهد قانونــی دارند که 
ارزش ســهامداران را به حداکثر برســانند؟ در زمانهای بســیار 
مهم به طور مثال هنگامی که شــرکت در فشــار مالی است یا 
پیشــنهاد تصاحب دارد، آیا آن ها کمک مالی می نمایند؟ تقریبا 
خنده دار اســت. اقدامهایی هست که شــرکتها می توانند انجام 
دهند که به طور قانونی نشــان دهد آن ها به سهامداران اهمیت 
می دهند. ایالتهای مختلف قانون شــرکتهای ســودمند24 
را دارند و شــرکتها می توانند گواهینامــه B-Corporation را 
هم دریافت کنند که شــرکتها را ملــزم به درنظر گرفتن ذینفعان 
و اصلاح چارچــوب قانونی خود برای درنظــر گرفتن ذینفعان 
می کند. به هر حال ســاده انگارانه است که فکر کنیم با توجه به 
وضعیت فعلی قانون حاکمیت  شــرکتی ایالات متحده، شرکتها 
مسایل پایداری و اجتماعی را خودشان پیاده سازی نموده و در 
اولویت قرار دهند. هیئت مدیره حتی اگر بخواهد هم نمی تواند 

بــا اطمینان به این امر متعهد باشــد )حداقل تــا آنجایی که به 
بسیاری از پژوهشگران عیب جوی حسابداری مربوط است(.

مدیران دارایی و صندوقهای بازنشستگی
گامهایی  برداشتن  به  را  شرکتها  نتواند  هیئت مدیره  اگر 
ارزشی  اما  است،  زمین  کره  و  جامعه  یاری گر  که  کند  تشویق 
بتوانیم  عوض  در  شاید  نمی کند،  ایجاد  سهامداران  برای 
مدیران  از  تا  بخواهیم  آن ها  از  و  کنیم  رجوع  سهامداران  به 
چه  هر  کنند.  عمل  مسئولانه  جامعه  به  نسبت  کنند  تقاضا 
از  غیر  عواملی  از  مردم  و  هستند  مردم  سهام  مالکان  باشد، 
به طور  مردم  می برند.  سود  بزرگ  بانکی  حساب  یک  داشتن 
برای  تمیزتر  سیاره  و  تنفس  برای  تازه  هوای  داشتن  معمول 
زندگی را ارزشمند می دانند. علاوه براین، مردم در بازار سهام 
داشته  پول  بازنشستگی  هنگام  در  تا  می کنند  سرمایه گذاری 
باشند و از زندگی لذت ببرند. اگر شما بر اثر مسمومیت بمیرید 
یا به دلیل مشکلات سلامتی ناشی از زندگی در محیطی که در 
آن سرمایه گذاری  در  که  از شرکتهایی  بسیاری  فعالیت  نتیجه 
کرده اید، کیفیت زندگی پایینی دارد، پول چندان مهم نیست. 
اقدامها شرکتها  پاکسازی  به  آیا سهامداران می توانند  بنابراین 

رای دهند و آیا این مشکل را حل می کند؟
پاسخ به این سوال خیلی آسان نیست. در بازارهای سرمایه 
ســطح بالا لایه هــای متعــددی از افرادی هســتند که به طور 
حرفــه ای پــول را بین انســانهایی که آن را فراهــم می کنند و 
شــرکتهایی کــه در فعالیتها نقــش دارند، مدیریــت می کنند. 
انســانها به طور معمول با ســرمایه گذاری پول در صندوقهای 
بازنشستگی یا سپردن آن به مدیران دارایی برای بازنشستگی 
پس انداز می کنند. مدیران دارایی هم یا پول را در سهام واقعی 
ســرمایه گذاری می کنند یا آن را در محصولات سرمایه گذاری 
ماننــد صندوق ESG قــرار می دهند که بعد آن هم در ســهام 
ســرمایه گذاری می کند. بنابراین در بسیاری از موارد این مدیر 
دارایی اســت و نه سرمایه گذار انســانی که باید در مورد مسایل 
پایداری مطرح شده در مجامع سهامداران رای بدهد. براساس 
قانون شــراکت، مدیــران دارایی و صندوقهای بازنشســتگی 
موظفند نســبت به ســرمایه گذاران خود تعهد و صداقت داشته 
باشند. آیا این واســطه ها می توانند، با توجه به سطح ریسکی 
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که ســرمایه گذار مایل به پذیرش آن اســت، سهام را براساس 
ویژگیهایی غیر از به حداکثر رســاندن بازده مورد انتظار انتخاب 
کنند؟ آیا مدیر دارایی می تواند در حمایت از شاخصی که ارزش 
شــرکت را کاهش می دهد ولی به جامعــه کمک می کند، رای 
دهد؟ پاســخ به طور کلی منفی اســت. قوانین تقدم ســهامدار 
اولی تر اســت و این واســطه ها نباید ســهام را بر اســاس تابع 
مطلوبیت شــخصی خود انتخاب کنند. این واسطه ها می توانند 
محصولات ســرمایه گذاری را که ویژگیهای خاصی دارند )مثل 
ســهام انرژِی ســبز(، پیشــنهاد بدهند اما تنها در صورتی که 
این هدف به روشــنی در اطلاعات بازاریابی بیان شــده باشد و 
ســرمایه گذاران بدانند که ممکن اســت یا ریسک کنند یا بازده 
داشته باشند. این موضوع در خصوص صندوقهای بازنشستگی 
هم صدق می کند. در آنجا قانون امنیت درامد بازنشستگی 
کارکنان25 ســال 1947 (ERISA) بیان می دارد صندوقهای 
بازنشســتگی باید مســئولانه عمل کنند و این به معنای تمرکز 
بر به حداکثر رســاندن بازده تفســیر شــده اســت- یعنی فقط 
ســرمایه گذاری غیرامتیازی مجاز است. بنابراین بعید است که 
حل مشکل کره زمین به تصمیمهای اتخاذشده توسط مدیران 

دارایی یا مدیران صندوقهای بازنشستگی محدود شود.

ESG آژانسهای رتبه بندی
حال که نمی توانیم به مدیران دارایی اتکا کنیم، پس آیا ممکن 
سهامی  در  مستقیم  سرمایه گذاری  به  ملزم  سرمایه گذار  است 
بعید  متاسفانه  است؟  خوبی   ESG رتبه بندی  دارای  که  باشد 
است که استفاده از رتبه بندی ESG منجر به سرمایه گذاری در 
سهامی شود که منتج به جهانی تمیزتر و عادلانه تر با گیاهان و 
حیوانات شاد شود. بسیاری از موسسه های رتبه بندی ESG در 
هنگام رتبه بندی سهام بر تقدم سهامداران تمرکز دارند. برای 
مثال، رتبه بندیهای ای اس جی MSCI برای آن طراحی شده 
 ESG اند که به سرمایه گذاران در درک »ریسک و فرصتهای 
و ادغام این عوامل در فرایندهای ساخت و مدیریت پرتفوی« 
از  زمین  کره  »نجات  از  متفاوت  بسیار  این هدف  کنند.  کمک 
و تشویق صلح جهانی« است.  توقف جنگها  زباله،  و  آلودگی 
می گردد  تنظیم  صنایع  برای  معمول  به طور  رتبه بندیها  این 
در  می تواند  نفت  تولیدکننده  شرکت  تمیزترین  بنابراین  و 

که  داشته باشد  به شرکتی  نسبت  بالاتری   ESG امتیاز  نهایت 
ارزش  که  می کند  سرمایه گذاری  الکترونیکی  خودروهای  در 
 ESG رتبه بندیهای  علاوه براین،  دارد.  ناچیزی  اجتماعی 
هر سه عامل E، S و G را درنظر می گیرند و آن ها را در یک 
در  می توانند  رتبه بندی  موسسه های  می کنند.  ادغام  امتیاز 
وزنی که به هر عامل اختصاص می دهند، تفاوت داشته باشند 
همان  از  متفاوتی  تفسیر  می توانند  رتبه بندی  موسسه های  و 
اطلاعات به دست بدهند یا شرکتهایی که در مورد هیچکدام 
کنند.  جریمه  نمی کنند،  افشاگری   G یا   E، S ورودیهای  از 
شرکتها  یکسان،  اطلاعات  مجموعه  یک  با  حتی  بنابراین 
رتبه بندی  موسسه های  از  را  مختلفی  رتبه بندیهای  می توانند 

دریافت کنند.
 ESG ETFs یــا   ESG شــاخصهای  روی  بایــد  شــاید 
ســرمایه گذاری کرد؟ متاســفم، این هم کمکــی نخواهد کرد. 
شــاخصهای ESG »خطای تعقیب26« دارند چنان که شاخص 
S&P500 را تعقیــب می کنــد.  S&P500 ESG شــاخص 

بنابراین، ترکیب این شــاخصها بســیار شــبیه اســت و اندکی 
»شیب27« به سمت شــرکتهایی دارد که امتیاز ESG بالاتری 
دارنــد. ممکن اســت فکــر کنید که ایــن به معنــای انتخاب 
شرکتهایی است که امتیاز خوب دارد، اما این شاخصها براساس 
وزن صنایع و بعد در داخــل صنایع، با امتیاز ESG موزون بر 
حسب ارزش28 انتخــاب می شوند. بنابراین اکسون29 در این 
شــاخصها قرار دارد زیرا بزرگ است و امتیاز ESG تعدیل شده 
با صنعت نامطلوبی ندارد. این در حالی اســت که تسلا در این 
شاخص نیســت زیرا امتیاز S )اجتماعی( پایین تری نسبت به 
دیگر شــرکتهای خودروسازی در گروه صنعتی خود دارد. لطفا 
 ،ESG قبل از این که فرض کنید ســرمایه گذاری در شــاخص
سرمایه گذاری در شــرکتهایی است که به خوبی عمل می کنند، 
متــن را دقیق بخوانید. قرار نیســت موسســه های رتبه بندی 

ESG سیاره را نجات دهند.

دولت
صفر خالص به معنای »کاهش انتشار گاز گلخانه ای تا حد امکان 
به صفر است، و هرگونه گاز منتشرشده ای که باقی مانده باشد 
می شود«.  جذب  جو  از  دوباره  جنگلها  و  اقیانوسها  وسیله  به 
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انسانها  ما  این است که  پاریس  توافقنامه  تعیین شده در  هدف 
تا سال 2030 یا 2050 به خالص صفر برسیم. دانشمندان این 
فرض را مطرح می کنند که عدم توجه به این فرصت می تواند 
گردد  آینده  سال   60 تا  برگشت ناپذیری  آسیبهای  به  منجر 
)ذوب شدن توده های یخ، زیر آب رفتن جزایر، آب وهوای بد، 
از بین رفتن تنوع زیستی و غیره(. اگر جامعه می خواهد انتشار 
CO2 را کاهش دهد، شاید راه حل کارآمدتر این باشد که دولت 

قوانینی را اجرا کند تا شرکتها را ملزم به کاهش انتشار گازهای 
گلخانه ای نماید و محصولاتی تولید کنند که گازهای گلخانه ای 
منتشر نمی کنند. چرا ما باید از شرکتها انتظار داشته باشیم که 
داوطلبانه در فعالیتهایی شرکت کنند که به نفع جامعه باشد در 
فعلی  قوانین  براساس  گفتیم،  پیش تر  که  همانطور  که  حالی 
به حداکثر  را  سهامداران  ثروت  تا  دارند  مشخصی  تعهدهای 

برسانند )به عنوان مثال، تقدم سهامداران(.
این دیدگاه مطابق با اظهارنظری است که در نیویورک تایمز 
از میلتون فریدمن در ســرمقاله 13 سپتامبر 1970 چاپ شد و 
بســیار نقل قول می شود: کسب وکار یک و تنها یک مسئولیت 
اجتماعی دارد- استفاده از منابع آن و پرداختن به فعالیتهایی که 
برای افزایش ســود طراحی شده است تا زمانی که در چارچوب 
قوانیــن بازی بماند؛ یعنی بدون فریبــکاری یا تقلب در رقابت 

آزاد و عمومی شرکت کند.
چــه راه حل ســاده و واضحی: اگر مردم می خواهند انتشــار 
کربن را کاهش و کره زمین را نجات دهند، باید قوانین بازی را 
طوری تغییر دهیم تا قوانین و مقرراتی معرفی شوند که شرکتها 
را ملزم به انجام کار درســت نماید. این چطور ممکن اســت؟ 
مــردم به سیاســتمدارانی رای خواهند داد کــه از دیدگاه آن ها 
مبنی بــر کاهش انتشــار گازهای گلخانــه ای حمایت می کنند. 
ســپس سیاســتمداران قوانینی را تصویب می کنند تا اطمینان 
حاصل شود که شرکتها کار درســت را انجام می دهند و سپس 
دیوانســالاری دولتی مثل ســازمان حفاظت از محیط زیست، 

قوانین بازنگری شده بازی را نظارت و اجرا خواهند کرد.
بســیار خوب، بیایید چند دقیقه در نقل قول بالا تفکر کنیم 
و نحوه عملکرد دولت ایالات متحد را بررســی کنیم. سه قوه 
یا ســه رکــن در حکومت وجــود دارد: 1- قوه مقننــه که از دو 
حزب سیاسی غالب تشکیل شــده است- جمهوری خواهان و 

دموکراتهــا که در خصوص قوانین جدیــد بحث می کنند و رای 
می دهنــد.2- قوه قضاییــه که در ایالات متحــد نظام قضایی 
اســت )به عنوان مثال، دادگاه منطقه ای ایالات متحد، دادگاه 
تجدیدنظر منطقه ای و در راس، دیوان عالی ایالات متحد( که 
قوانین تصویب شده توســط گنگره را تفسیر می کند. و 3- قوه 
مجریه که متشــکل از رییس جمهور، معاون رییس جمهور و 
کابینه اســت )15 مشاور که ریاســت اداره های دولتی مختلف 
را برعهــده دارنــد(. اداره های دولتی بســیار بیشــتری وجود 
دارد و مدیران ارشــد توســط رییس جمهور منصوب می شوند 
)به عنوان مثال، ســازمان بورس و اوراق بهادار، ســازمان غذا 
و دارو، ســازمان امــور مالیاتی، ســازمان حفاظــت از محیط 
زیســت، وزارت کار(. اداره های دولتی قوانین را پیاده سازی و 
اجرا می کنند و نظارت می کنند که آیا شــرکتها از قوانین پیروی 
می کنند یا خیر. با این حال اداره های دولتی نمی توانند قوانین 
جدیدی وضع کنند. قدرتی کــه هریک از این قوه ها دارند، در 
کشــورهای مختلف متفاوت است اما در ایالات متحد اعتقاد بر 
این است که سیستم در صورتی کار خواهد کرد که قدرت به طور 
بهینه تخصیص داده شــود. سیاستمداران در مورد یک قانون 
تصمیم می گیرند و قانون به وسیله اداره ها اجرا می شود و نظام 
قضایی قوانین را به صورت موردی تفسیر و اعمال می کند. اگر 
قوانیــن را رعایت نکنید به دادگاه بی طــرف می روید و ممکن 
است قوانین به صورت شفاف تر توســط قاضی تفسیر شوند یا 
ممکن اســت مجازات شــوید و به دلیل نقض قانــون ملزم به 

پرداخت خسارت شوید.
اکنون که افرادی که آشنایی کمتری با سیستم دولتی ایالات 
متحده دارند، درک پایه ای از »قوانین بازی« به دست آورده اند، 
اجــازه دهید بــه عقب برگردیــم و این ســوال را مطرح کنیم: 
»سیستم ایالات متحده چقدر در اجرای تغییرها کارامد است؟« 
شــاید شــهروندان ایالات متحــد حاضر در اتــاق می خندند. 
بنیان گذاران ایالات متحده در واقع می خواستند ایجاد تغییرها 
را دشــوار کنند به طوری کــه اگر یک رییس جمهور ســرکش 
)بــرای مثال، حامی انگلیس( به قدرت رســید، دوره ســختی 
برای بازگرداندن ایالات متحد به حاکمیت انگلیســیها داشــته 
باشــد و تغییر قوانین و تبدیل شدن به دیکتاتور دشوار باشد. با 
این حال، هزینه این سوپاپ اطمینان این است که تصویب هر 
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نوع قانون مرتبط با عدالت اجتماعی در ایالات متحده بســیار 
دشوار و زمان بر اســت، به عنوان مثال، انگلستان با قانون لغو 
برده داری در ســال 1807 برده داری را غیرقانونی اعلام کرد و 
طی 30 سال، بردگی لغو شد )1833(. در مقابل، اولین قانون 
ضدبرده داری در ایالات متحد، قانون لغو تدریجی پنســیلوانیا 
در ســال 1780 بود، اما 80 سال بیشــتر طول کشید تا ایالات 
متحد بــرده داری را غیرقانونی اعلام کند و ضمیمه ســیزدهم 
قانونی که برده داری را منســوخ کرده بود، در سال 1865 ارائه 
شد، یعنی 30 سال کامل بعد از انگلستان. برای یک برده، سی 
سال یک عمر است. زمان تفاوت ایجاد می کند. هیچ یک از ما 
برای مدت طولانی اینجا نیستیم. ضمیمه نوزدهم که به زنان 
حق رای می داد در سال 1878 به کنگره ارائه و در سال 1920 
به قانون تبدیل شد. 40 ســال طول کشید تا زنان بتوانند رای 

بدهند که خیلی سریع نیست.
علاوه براین، از آنجا که انســانهای متولــد در آمریکا به ایده 
آزادی فردی اعتقاد دارند، نظام سیاســی در اغلب موارد قدرت 
اداره های دولتی را ضعیف تر از قدرت این اداره ها در کشورهای 
دیگر کرده است. به عنوان مثال، هنگامی که یک اداره دولتی 
مانند کمیســیون بورس و اوراق بهادار می خواهد موارد الزامی 
افشــا را تغییر دهد )برای مثال، انتشــار کربــن(، باید بازخورد 
زیادی در مورد این تغییــر از مردم دریافت کند )یعنی آن را در 
معــرض اظهار نظر عموم قرار دهد(. چرا آن ها نیاز به دریافت 
بازخورد دارند؟ اگر مردم اجرای افشای جدید را دوست نداشته 

باشــند و بر این باور باشــند که از محدوده اختیارات داده شده 
به کمیســیون بورس و اوراق بهادار فراتر مــی رود، می توانند 
دیوانســالاری را بــه دادگاه بکشــانند و از دادگاه هــا بخواهند 
کــه قانونی بودن الزامهــای جدید را تعیین کنــد. برای مثال، 
شــخصی می تواند استدلال کند که افشــای کربن به ماموریت 
کمیســیون بورس و اوراق بهادار در حمایت از ســرمایه گذاران 
مرتبط نیســت و بنابراین خارج از محدوده آن است. بنابراین، 
کمیســیون بورس و اوراق بهادار اگر بخواهد این تغییر را ایجاد 
کند باید اجماع ایجاد کند و ایجاد اجماع زمان می برد. از طرف 
دیگر، سیاستمداران می توانند به این تغییر، رای منفی دهند؛ 
حتی اگر تغییر ایجاد شــده باشــد. علاوه براین، سیاستمداران 
افرادی را انتخاب می کنند که در پستهای اداری بالا قرار دارند، 
بنابرایــن به محض این که دولت تغییــر می کند، تمرکز اداره ها 
نیــز تغییر می کنــد. بنابراین، حتی اگر اکثریــت رای دهندگان 
در آمریــکا تصمیــم بگیرند که نوع دوســتانه رفتــار کنند و به 
سیاســتمدارانی رای دهند که تغییرهایــی را اجرا کنند که برای 
رای دهنده هزینه بر باشــد، ایجاد این تغییرها از طریق سیستم 
دشــوار و زمان بر اســت. بنابراین، جای سوال است که فرض 
کنیــم قوانین بازی را می توان به راحتی تغییر داد؛ به گونه ای که 
شــرکتها انتشار گازهای گلخانه ای را کاهش دهند، محصولات 
خود را قابل بازیافت کنند، اســتخراج معــادن را متوقف کنند و 
غیره؛ به ویژه حال که کمتر از ده ســال دیگر به 2030 مانده و 

2050 کم تر از 30 سال با ما فاصله دارد.

ارائه افشاگری پایداری برای

سرمایه گذاران و متمرکزبودن

 بر اهمیت مالی

باعث می شود که گزارش پایداری

نادیده گرفته شود
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نگرانی دیگر این اســت که در آنچه کــه از میلتون نقل قول 
شد، فرض بر آن است که بازیگران نمی توانند بر قوانین بازی 
تاثیر بگذارند. با این حال، این موضوع لزوما صادق نیســت. 
شــرکتهای بزرگ به طور معمول پول زیادی دارند، و مدیرانی 
که به نفع ســهامداران عمل می کنند، می توانند مسئولانه وقت 
خود را صــرف ســرمایه گذاری در تلاشــهای لابیگری برای 
اجتناب از قوانینی کنند که به ســود آســیب می رسانند. کلوپ 
ســیرا30 می خواهــد به دلیل آثار گســترده زیســت محیطی و 
بهداشــتی آلودگی کامیونها برای جوامع فقیری که در نزدیکی 
انبارهای بزرگ زندگی می کنند، ســاخت این انبارها را متوقف 
کنــد. با این حال، اگر دولتهای محلــی ببینند که وجود انبارها 
در حــوزه اختیاراتشــان مزیتی دارد و باعث می شــود بتوان از 
شرکتها پول بیشــتری گرفت، نگرانیهای باشــگاه سیرا لزوما 
نتیجه بخــش نخواهد بــود. ائتلافی به رهبــری مرکز ایمنی 
غذایی31 - شــامل ســازمان حفاظت از پرندگان آمریکا32 
، شــبکه اقدام آفت کشــها33 ، و گروه های زنبــورداری و 
گرده افشانی دادخواســتی را تنظیم کردند و از سازمان حفاظت 
از محیط زیست خواســتند تا اجازه فروش بذرهای اصلاح شده 
ژنتیکی که در لایه بیرونی شــان پوششی از آفت کشها دارند را 
متوقف کند چون حشرات را می کشد، جمعیت پرندگان کاهش 
پیــدا می کنــد و به طور کلی ایده بدی اســت. پاســخ این بود: 
»هیچ کاری نمی توان کرد«. شــرکتهای بزرگ وکلای باهوشی 
دارنــد که می توانند عوامل دولتی که دســتمزد کمتری دریافت 
می کننــد را فریب دهند و سیســتمی را به نفع خود ایجاد کنند. 
علاوه براین، در ایالات متحده، قانونی وجود دارد که شــرکتها 
می توانند بــه سیاســتمداران کمک مالی کننــد. قانونی کردن 
فســاد. آیا شــرکتها بــه نامزدهای سیاســی که سیاســتهایی 
سازگار با منافع شــرکت دارند، پول اهدا می کنند، یا شرکتها بر 
سیاســتهای اتخاذشده توسط سیاســتمداران تاثیر می گذارند؟ 
بســیاری از شرکتهای بزرگ آمریکایی به هر دو حزب پول اهدا 
می کنند که نشان می دهد آن ها برای نفوذ سیاسی پول پرداخت 
می کنند. گروه های ذینفع خاص نیز نفوذ نامشــروعی در نظام 
سیاسی دارند و می توانند برای رفع نیازهای شرکتهای دارویی، 
شــرکتهای بیمه و غیره لابی کنند. یک رای دهنده وقت کافی 
برای لابی کردن ندارد و بنابرایــن قوانینی را می توان تصویب 

کرد که با هدف ایجاد جامعه ای برابرتر و شادتر وضع نشده اند. 
به طــور خلاصه، دولت در تئوری می توانــد »قوانین بازی« 
را به گونه ای تغییر دهد که شــرکتها مجبور به رفتار مســئولانه 
شــوند. در واقع، مثالهای زیادی وجود دارد که در آن ها دولتها 
قوانینــی مانند ایجاد پارکهای ملــی، غیرقانونی کردن تبعیض 
در محیط کار، الــزام به اســتانداردهای ایمنی در محصولات 
و برچســب گذاری محصــولات را تغییر داده انــد. با این حال، 
بــا توجه بــه بررســیهای فراوان و تعادل سیســتم سیاســی، 
دیوانســالاری ضعیف، توانایی اســتفاده از سیســتم دادگاهی 
برای مبارزه با اجــرای قانون، قانون گریزی، رای دهندگانی که 
به نفع خود عمل می کنند نه به نفع نسلهای آینده یا کره زمین و 
توانایی شــرکتها برای تاثیرگذاری بر نظام سیاسی به نفع خود، 
کمی خوش بینانه به نظر می رســد؛ اگر فرض کنیم که تا ســال 
2030 یــا حتی 2050، دولــت آمریکا مســئولیت ملزم کردن 
شرکتها به تغییر محسوس روشهای کسب وکار در جهت بهبود 

پایداری کل کره زمین را برعهده بگیرد.

حسابداران و استانداردگذاران
این ما را به گروه نهایی می رساند - آیا ما حسابداران می توانیم 
سیاره را نجات دهیم؟ همه ما می دانیم که مردم به چیزهایی 
که اندازه گیری می شوند، اهمیت می دهند. بدون اندازه گیری، 
چگونه  یا  دهیم  بهبود  را  چیزی  چه  بدانیم  که  است  دشوار 
ایجاد  عدم پیشرفت  برای  مجازات  یا  بهبود  برای  انگیزه هایی 
پاکسازی  در  می خواهیم  حسابداری(  )رشته  ما  اگر  کنیم. 
باشیم،  داشته  نقش  آن ها  پایدار  و عملکرد  اقدامهای شرکتها 
ما  شوند.  گرفته  درنظر  باید  که  دارد  وجود  مهمی  گامهای 
کسانی  چه  پایداری  گزارش  مخاطبان   )1( کنیم  انتخاب  باید 
هستند؟ پس از تصمیم گیری در این باره، آنگاه )2( چه چیزی 
باید اندازه گیری و افشا شود و کجا؛ و )3(گزارش پایداری باید 
داوطلبانه باشد یا اجباری و چه کسی قوانین را اجرا خواهد کرد؟ 
پایداری  فضای  در  استانداردگذار  نهاد  کمی  تعداد  کلی  به طور 
وجود دارد و هرکدام به شیوه متفاوتی به سوالهای )1(، )2( و 

)3( پاسخ می دهند.
اولین تصمیــم درباره مخاطب اســت. آیا اســتانداردهای 
گزارش دهــی بــرای همــه ذینفعــان )مشــتریان، کارکنان، 
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قانون گــذاران، جامعه و غیره( اســت یا برای ســرمایه گذاران 
)یعنی تقدم سهامداران(؟ این منجر به مفاهیم اهمیت مالی34، 
اهمیت تاثیر35، اهمیت مضاعف36 و اهمیت پویا37 می شود. 
اهمیــت مالی ارائه اطلاعاتی اســت که برای ســرمایه گذاران 
دارای ارزش اســت. اهمیت مالی به هزینه هایی اشاره داد که 
شــرکت متحمل می شــود تا پیامدهای زیست محیطی خود را 
کاهش دهد و همچنین افشــای خطرهای بالقوه ای که ممکن 
است در اثر تغییرهای زیست محیطی با آن مواجه شود. شرکت 
می تواند »فرصتها« - سودهایی - را که می تواند از انجام برخی 

اقدامهای زیست محیطی به دست آورد، افشا کند. 
اهمیت تاثیر بر ارائه افشــاگریهای مرتبط با ذینفعان متمرکز 
اســت که درباره تاثیر شرکت بر محیط زیست، اقتصاد و جامعه 
می گویــد. مفهــوم اهمیت مضاعــف، ترکیــب اهمیت مالی 
بااهمیت تاثیر است و به افشای پایداری اشاره دارد که در رابطه 
با ســرمایه گذاران است اما به افشــاگری تاثیر شرکت بر محیط 
زیست یا تاثیر زیست محیطی یا جامعه بر شرکت هم می پردازد 
که مالی نیســتند اما بــه ذینفعان مربوط می شــوند. به عنوان 
مثــال، مشــتریان می توانند به خریــد محصولاتی علاقه مند 
شــوند که ردپای کربــن زیادی ایجــاد نمی کننــد، از کودکان 
کار اســتفاده نمی کنند و مســایل مربوط به حریم خصوصی را 
نقض نمی کنند. در مقابل، ســرمایه گذاران می توانند نسبت به 
این مســایل بی تفاوت باشند و فقط به فکر حداکثرکردن سود و 

ارزش شرکت باشند. 
ممکن اســت باخود فکر کنید: اما اگر شــرکت ردپای کربن 
زیادی داشــته باشد، از کودکان کار استفاده کند و مسایل حریم 
خصوصی را نقض کند، آنگاه وقتی مشــتریان از این مســایل 
باخبر شوند، تمایل کمتری به خرید محصول خواهند داشت )که 
به فروش آسیب می زند(، و ممکن است از آن ها شکایت شود 
)که به ســود لطمه می زند(. بنابراین، حتی اگر سرمایه گذاران 
بی تفاوت باشــند، باید به این موضوعهــا اهمیت بدهند؛ زیرا 
وقتی ذینفعان از این موضوعها مطلع شــوند، این مســایل به 
اهمیت مالی مربوط می شــود. این مفهوم اهمیت پویا اســت، 
جایی که موضوعی که دارای اهمیت مالی نیســت می تواند در 
طــول زمان اهمیت مالی پیدا کنند، زیرا مردم از موضوع مطلع 
می شــوند و توجهشان به آن جلب می شــود. می توانید مفهوم 

اهمیت پویا را راه پنهانی برای واداشــتن شرکتها به گزارش در 
مورد اهمیت تاثیر بدانید، در حالی که فقط ملزم به ارائه گزارش 
درباره اهمیت مالی هستند. دوره زمانی مبهم است، به نوعی 

مانند مفهوم ارزش بلندمدت است.
بعد از آن کــه کاربران گزارش پایداری را شناســایی کردیم، 
می توانیم به ســمت سوال)2( حرکت کنیم و تعیین کنیم که چه 
چیزی را باید اندازه گیری کنیم. اینجا است که استانداردگذارانی 
ماننــد هیئــت اســتانداردهای حســابداری پایداری38 
(SASB)، صنعتی را که شرکت در آن فعالیت می کند و مسایل 

زیســت محیطی، اجتماعی و راهبری مهم برای آن صنعت را 
درنظر می گیرنــد. به عنوان مثال، یکی از مســایل مهم برای 
شرکتهای داروسازی، ایمنی محصول و اثربخشی دارو است، 
در حالــی که برای شــرکتهای فناوری بیشــتر مســایل حریم 
خصوصــی مهم اســت و تولیدکننده به زنجیــره تامین خود و 
استفاده از نیروی کار کودکان توجه دارد. همه صنایع می توانند 
نگران رفــاه کارمندان و ردپای کربنی  باشــند، امــا به احتمال 

اهمیت نسبی آن ها متفاوت است.
در نهایت برای ســوال )3(، استانداردگذار چقدر قدرت دارد؟ 
در این فضا، اکثر استانداردها داوطلبانه هستند و بنابراین ممکن 
اســت به دو دلیل احتمال پذیرش آن ها کم باشــد )1( شرکت 
سیســتمهای اندازه گیری داده های مورد نیاز را ندارد )به عنوان 
مثال، نمی داند تامین کنندگان انــرژی الکتریکی خود را از کجا 
تامیــن می کنند و این که آیا از زغال ســنگ تامین می شــود یا 
خورشــید( و )2( شرکت این ســنجه را افشا نمی کند زیرا باعث 
می شــود تصویر نامطلوبی از آن ها ایجاد شود )به عنوان مثال، 
دعاوی حقوقی تبعیض، نقضهای امنیتی و کشف کودکان کار(. 
جنبه دیگر قدرت، لزوم اطمینان بخشــی اســت. آیا هیچکدام 
از اعداد به گونه ای حسابرســی شده اند که بتوان به آن ها اعتماد 
کرد؟ ممکن اســت دامنه حسابرســیها محدود باشد و بنابراین 
خیلی قابل اعتماد نباشــند یا ممکن است جامع باشند و بنابراین 
بتــوان به آن هــا اعتماد کرد. چه کســی این اطمینان بخشــی 
را ارائــه می دهــد )تخصص آن ها چیســت(؟ اســتانداردهای 
اطمینان بخشــی برای مســایل مرتبط با پایــداری داوطلبانه و 
در حــال تکامل هســتند و از این رو، وقتی صحبــت از پایایی 
است، پیچیدگی کار بیشتر می شود. در نهایت آیا استانداردهای 
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پایداری برای شــرکتها باید اجباری باشــد یــا اختیاری؟ برای 
قابل مقایســه بــودن و قابل اطمینان بودن لازم اســت که این 
اســتانداردها اجباری شــوند. در حالی که شــاید برای پذیرش 

سیاسی و عملی کردن برخی کارها، اختیاری بودن بهتر باشد.
در حال حاضر پذیرش برای همه نهادهای اســتانداردگذار، 
اختیاری است. ازجمله استانداردگذارانی که دیدگاه سهامداران 
را درنظر می گیرند، ابتکار گزارشگری جهانی39 (GRI) است. 
GRI در طیفی از مسایل راهبری، اجتماعی و زیست محیطی 

بــه  ســمت اســتانداردهای صنعت-محــور مــی رود - این ها 
گســترده ترین، و جامع ترین اســتانداردها هستند و روی آن ها 
 (CDP) 40فکر بسیار شده است. به علاوه، پروژه افشا کربن
را داریم که به شــرکتها یک پرسشنامه می دهد تا تکمیل کنند 
و از این طریق جزییــات رد پای کربن آن ها را تعیین می کنند. 
بســیاری از شرکتها این نظرسنجی را به صورت عمومی منتشر 
نمی کنند. اســتانداردهای گزارشــگری پایداری اروپا41 
(ESRC) اتحادیه اروپا که به تازگی تشــکیل شده است دیدگاه 

اهمیت ســهامدار و مضاعف را دارد. این استانداردها با سرعت 
بالایی )نســبت به ســرعتی که در آمریکا مشاهده می کنیم( در 

حال پیشرفت هستند و قابل اجرا خواهند بود.
از بین اســتانداردهایی کــه با درنظر گرفتن ســرمایه گذاران 
نوشته شده اند )به عنوان مثال، دیدگاه تقدم سهامدار(، کارگروه 
 (TCDF) 42ویژه برای موارد افشــا مالی مرتبط با آب وهوا
را داریم. شــرکتها سنجه هایی را درمورد انتشــار کربن و تاثیر 
افزایش دو درجه سلسیوســی دمای زمین بــر فعالیتهای خود 
ارائه می کنند. SASB ســنجه هایی متمرکــز بر صنعت درباره 
دولــت، جامعه و محیط زیســت ارائه می کنــد. در حال حاضر 
SASB با هیئت اســتانداردهای بین المللــی پایداری43 

(ISSB) ادغام شده است. هدف ISSB ارائه یک نقطه شروع 

جهانی جامع از استانداردهای افشا در رابطه با پایداری است که 
به ســرمایه گذاران و دیگر فعالان بازار اطلاعاتی در خصوص 
خطرها و فرصتهای مرتبط با پایداری شرکت ارائه می کند تا در 
تصمیم گیری به آن ها کمک کند. به نظر می رسد استانداردهای 
ISSB براســاس چارچوب SASB و TCFD ارائه شــده اند. 

ISSB می تواند اســتانداردهای بالقوه قابل اجرایی داشته باشد 

زیرا تحت قلمرو IFRS هستند. همچنین، کمیسیون بورس 

و اوراق بهادار را داریم44 (SEC) که اســتانداردهای مرتبط 
با افشــای کربن را پیشنهاد کرده اســت. قالب این استانداردها 
مشابه استانداردهای الزام شده توسط TCFD هستند. اگر این 
قوانین تصویب شــوند )و جدول زمانی نامشخص باشد( آنگاه 

قابل اجرا خواهند بود.
برای روشن شــدن تفاوت بین تمرکز بــر ذینفعان در مقابل 
تمرکــز بر ســهامداران و موارد افشــایی که ارائه خواهد شــد، 
یک تولیدکننده نوشــابه مانند کوکاکولا را درنظر بگیرید. یکی 
از مســایل زیســت محیطی مهم برای این شــرکت، بازیافت 
بطریهای پلاســتیکی اســت. از منظر اهمیت مالی، ما انتظار 
داریــم کوکاکولا بگوید که چه مبلغــی را برای خدمات بازیافت 
هزینه می کند، چه تعداد بطری بازیافت می شــود، به واســطه 
اســتفاده از مــواد قابل بازیافت به جای مواد جدیــد چه هزینه 
اضافه ای را متحمل می شود، آیا دعوی قضایی هست که آن ها 
را مجبور کند هزینه پاکســازی را بپردازند و غیره. با این حال، 
این موارد افشــا فاقد مهمترین اطلاعاتی هســتند که ذینفعان 
از نظر دیــدگاه اهمیت مضاعف می خواهنــد بدانند. از دیدگاه 
اهمیت زیست محیطی و اجتماعی می خواهیم بدانیم چه تعداد 
بطری بازیافت نمی شــود و چه تعداد به رودخانه ها، دریاچه ها 
و اقیانوســها ریختــه می شــوند. کوکاکولا بــرای جلوگیری از 
آسیب رســاندن این بطریها به محیط زیست و تحت تاثیر قرار 
دادن تنوع زیستی چه اقدامی انجام می دهد؟ علاوه براین، در 
کشورهای فقیری که امکانات بازیافت ندارند چطور؟ کوکاکولا 
در مناطقی که بازیافت وجود ندارد چه می کند؟ آیا آن ها حامی 
قانونی هســتند که در تلاش برای کاهش استفاده از پلاستیک 
اســت یا مخالف آن؟ به نظر می رســد این سوالها بسیار مهم تر 
هســتند تا تعداد بطریهایی که پتانسیل بازیافت شدن را دارند یا 
تصویری از یک ســازمان مردم  نهاد که با یک قایق پلاستیکها 

را از رودخانه ها جمع می کند.
اگــر اســتانداردگذاران فقط بر اهمیــت مالی تمرکــز کنند، 
ممکن اســت به نوعی وضعیت »Catch-22« برسیم. اهمیت 
مالی می توانــد یک وضعیت متناقض ایجــاد کند. فرض کنید 
بپرســیم: »آیــا ذینفعان علاقــه دارند که تعداد پلاســتیکهای 
ریخته  شــده در رودخانه را بدانند؟« اگر پاسخ خیر است، گزارش 
پایداری اطلاعات را افشــا نمی کند. اگر پاسخ بله بود، چنانچه 
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استانداردهای اعمال شده در گزارش پایداری بر سرمایه گذاران 
متمرکــز باشــد )به عنــوان مثــال، اســتانداردهای SASB یا 
ISSB(، ســوال بعدی این اســت که »آیا این افشا از نظر مالی 

بااهمیت اســت؟« اگر به ایــن دلیل که از نظر ســرمایه گذاران 
این افشــا اهمیت مالی ندارد، جواب نه باشــد، در این صورت 
اطلاعات افشا نمی شود حتی اگر این اطلاعات به ذینفعانی مانند 
افرادی که ماهی می گیرند یا مشتریانی که به کیفیت آب اهمیت 
می دهند، مرتبط باشــد. چگونه ممکن اســت این اطلاعات از 
نظر مالی مهم نباشــد؟ اگر شرکت مجبور نباشد هزینه ای برای 
پیامدهای زیســت محیطی خود بپردازد، زیرا هیچکس ردیابی 
نمی کنــد که بطریهای چه کســی در رودخانه پرتاب می شــود، 
یا دولت آنقدر بی نظم اســت که نمی توانــد اقدامی انجام دهد، 
در این صورت ایجاد این آثار خارجی )ریخته شــدن بطریها در 

رودخانه( عواقب مالی برای شرکت نخواهد داشت. 
بنابراین، براســاس علاقه ذینفعان، پاســخ مثبت یا منفی 
شما بی اهمیت است؛ زیرا زمانی که اهمیت مالی به عنوان یک 
ویژگی برای تعیین افشــاگری یا عدم افشــاگری استفاده شود، 
ایــن اطلاعات دیگر حایــز اهمیت نخواهند بــود. می توان از 
نقطه نظر اهمیت پویا استدلال کرد: اگر شرکت این اطلاعات 
را افشــا کند، ممکن اســت برخی از مشــتریانی که به ماهی و 
آب تمیــز اهمیت می دهند، خرید محصــول را متوقف کنند و 
آن وقــت اهمیت مالی پیدا کند. با این حال، اگر شــرکت هرگز 
پیامدهای زیست محیطی را فاش نکند، به طوری که مشتری 
هرگز متوجه موضوع نشود، این اطلاعات هرگز بر فروش تاثیر 
نمی گذارند و بنابراین از نظر مالی اهمیتی نخواهد داشت. یک 

مدیر باید چه کار کند؟ 
بنابرایــن، ارائه افشــاگری پایداری برای ســرمایه گذاران و 
متمرکزبودن بر اهمیت مالی، باعث می شود که گزارش پایداری 
نادیده گرفته شــود. این گزارشــها برای مشــتریها، کارمندان، 
ســازمانهای نظارتــی، قانون گذاران و ســایر ذینفعان اســت. 
به عنوان مثال، به احتمال بسیار زیاد مشتریها می خواهند بدانند 
در تولید یک محصول چه مقدار کربن منتشــر می شود. به این 
منظور، پروفســور باب کاپــلان45 و کارتیک رامانا46 )کاپلان 
و رامانــا، 2021( رویکرد E-Liability را توســعه دادند که در 
آن انتشــار کربن می تواند در سراسر زنجیره تامین ردیابی شود 

به طوری که هر محصول فروخته شــده شــامل برچسب انتشار 
CO2 باشد. این روش می تواند برای مشتریها بسیار مهم باشد. 

آیا سرمایه گذاران به این دلیل که این اطلاعات به مسایل مالی 
مربوط می شــوند، متقاضی آن خواهند بود؟ این احتمال کمتر 
به نظر می رسد؛ زیرا چنین اطلاعاتی می تواند منجر به افزایش 
یا کاهش ارزش شرکت شود یا تاثیری بر آن نداشته باشد. نکته 
این است که ذینفعان فراتر از سرمایه گذاران خواهان اطلاعاتی 
در مورد آثار خارجی و تراژدی مشــکلات مشترک هستند، که 
طبق تعریف، موقعیتهایی هســتند که شرکت هزینه های عمل 
خود را متقبل نمی شــود. این هزینه ها بر جامعه و محیط زیست 
تحمیل می شــود، پس این ها به طور دقیق شرایطی هستند که 
ربطی به مسایل مالی ندارند. اگر چنین بود، به احتمال تا به حال 

در سیستم گزارشگری مالی گزارش می شد.
برزیلو47، شافر48 و اســلون49 )2023( دریافتند که انتشار 
گزارشــهای پایداری تاثیری بر بازده سهام ندارد. شواهد آن ها 
نشان می دهد که ســرمایه گذاران این اطلاعات را از نظر مالی 
بااهمیت نمی دانند. آیا باید از این نتیجه شگفت زده شویم؟ اگر 
شــرکتها این گزارشها را به ذینفعانی مانند مشتریان و کارمندان 
ارائه می دهند، خیر. آیا این گزارشها می توانند حاوی اطلاعاتی 
باشند که در نهایت ممکن است از نظر مالی اهمیت پیدا کنند اما 
در حال حاضر طبق پیش بینی ســرمایه گذاران اهمیتی ندارند؟ 
بله، این احتمال وجود دارد زیرا تاثیر قیمت برابر اســت با تاثیر 
مالی ضرب در احتمال. با این حال، سرمایه گذاران تنها کسانی 
نیســتند که تحت تاثیــر کاری که یک شــرکت انجام می دهد، 
قرار می گیرند. پول تنها معیار ســنجش کیفیت زندگی نیست. 
همه ما می دانیم که افراد برای احســاس امنیت، داشتن غذای 
کافی و زندگی در آرامش به مقدار مشــخصی پول نیاز دارند. با 
این حال، در یک نقطه، رابطه بین پول و شــادی ثابت است. 
گزارش پایداری بر پول و ســود متمرکز نیســت. ما، به عنوان 
حسابدار، باید طرز فکر خود را تغییر دهیم و هنگام بررسی آثار 
زیســت محیطی و اجتماعی، سیستمهای اندازه گیری مختلف 

را درنظر بگیریم.

5- نتیجه گیری
به طور خلاصه، هزینه های پردازش اطلاعات باعث می شوند 



14
03

ن 
ستا

زم
 1

29
ره 

ما
ش

17

تصمیم گیری  چیزی  خرید  برای  مصرف کننده  که  هنگامی 
باشد.  محدود  پایداری  مورد  در  خود  انتخاب  در  می کند، 
سرمایه گذاران هم هنگامی که برای سرمایه گذاری تصمیم گیری 
می کنند، در نشان دادن اولویتهای خود برای پایداری محدود 
هستند. مقررات دولت هم به نوبه خود به دلیل ضعفهای سیستم 
مربیان  ما  دیگر  از سوی  است.  محدود  پایداری  در  سیاسی، 
حسابداری، متخصصان حسابداری و حسابرسان، مهارتهای 
را  اطمینان بخشی  مهارتها  این  و  داریم  را  افشا  و  اندازه گیری 
فراهم می آورد. ما به عنوان دانشگاهیان حوزه حسابداری تاثیر 
افشا و قواعد مختلف اندازه گیری را درک می کنیم. همه این ها 
بر گزارشگری  تاثیرگذاری  برای  بدین معنی است که فرصتی 
پایداری وجود دارد زیرا هنوز در مراحل اولیه است. این مرحله 
مشابه روزهای اولیه گزارشگری مالی در دهه 1920 است. در 
آن زمان قوانین وضع نشده بودند و اختلاف نظر زیادی در مورد 
سیستمهای اندازه گیری وجود داشت. در مورد گزارش پایداری 
نیز همینطور است: هنوز در مورد بهترین راه برای اندازه گیری 
و گزارش انتشار گازهای گلخانه ای، بازیافت و سنجش عدالت 
و مشارکت اختلاف نظرهای زیادی وجود دارد. بسیاری از این 
متغیرها را نمی توان و نباید با واحد پولی اندازه گیری کرد، اما 
این بدان معنا نیست که نباید سعی کنیم برای اندازه گیری این 

متغیرها راه هایی پیدا کنیم و آن را بهتر انجام دهیم. 
داستان سرایی و روایت همیشه برای انسان مهم بوده است. 
این امر ما را از سایر حیوانات متمایز می کند، راهی برای ارتباط 
ما با یکدیگر، درک ناشناخته ها و کمک به ما در پیوند با یکدیگر 
است. موضوع تقدم سهامدار یک داستان است، یک باور بسیار 
محبوب و قوی است، اما مبتنی بر هیچ حقیقت بنیادی نیست. 
در دهه 1900، زمانی که شــرکتها تاسیس شدند، دولت دستور 
داد که بایــد برای جامعــه کار کنند؛ در طول زمــان، قوانین و 
مقررات بیش از پیش به ســمت دیدگاه تقدم سهامداران حرکت 
کرد. من فکر می کنم مهم است که بدانیم ما حسابداران مفاهیم 
ســود و حقوق صاحبان ســهام را توســعه داده ایم و بنابراین تا 
حــدودی در قبــال وضعیت جهان مســئولیت داریــم. ما این 
مفاهیم را ایجاد کردیم که همه را روی کســب درامد برای خود 
متمرکز کنیم و اکنون باید داســتان جدیدی بسازیم. ما باید این 
مفاهیم را گسترش دهیم تا ذینفعان را فراتر از سرمایه گذاران و 

آثار شرکت را فراتر از آثار پولی درنظر بگیریم.
مــا به عنــوان حســابدار، قــرار نیســت در جبهــه جنــگ 
زیســت محیطی باشیم. مهم نیست که شــما معتقدید شرکتها 
باید زباله های خود را پاکســازی کنند یا خیر، یا این که معتقدید 
انســانها در تغییرهای اقلیمی نقش دارند یــا خیر. قضاوت در 
مورد آنچه در جریان اســت، مهم نیست. نقش ما اندازه گیری 
است. قدرت ما به عنوان محقق این است که تاثیر اندازه گیری 
بــر انگیزه هــا را درک می کنیــم، نقاط قوت و ضعف افشــای 
داوطلبانــه و اجبــاری را درک می کنیــم، روشــهای مختلف 
افشــای اطلاعات، نقش هزینه های پردازش اطلاعات، تاثیر 
انگیزشی تعیین اهداف، نقش حسابرسان، و چگونگی تعریف 
کیفیــت را می دانیم. به علاوه، ما بــا ایده هایی مانند چگونگی 
تعریف مرزهای یک شــرکت و نحوه ادغام اطلاعات ســروکار 
داریم. مردم تجمیع عناصر مختلف موجود در صورتهای مالی 
را غیرممکن می دانســتند. چگونــه می توانیم ارزش موجودی 
کالا که به بهای تمام شده اندازه گیری شده است را با حسابهای 
دریافتنــی که به خالــص ارزش فروش اندازه گیری می شــود، 
جمع کنیم؟ همین مسایل تجمیع در گزارش پایداری نیز وجود 
دارد. شــاید اینها مشــکلات دشواری باشــند، اما این چیزی 
اســت که مطالعه این موضوعات را سرگرم کننده می کند. اگر ما 
گزارش دهی پایداری را بپذیریم و در تشــویق دیدگاه ذینفعان 

نقش ایفا کنیم، چیزهای زیادی برای ارائه داریم.
نمونه هایی از ســوالهای پژوهشــی که می توانیم بررســی 
کنیم، موارد زیر هســتند. در شرکتهایی که معیارهای پایداری 
را گزارش می کنند، ایــن معیارها در طول زمان تا چه حد قابل 
مقایســه هســتند، و با همتایــان خود تا چه حد قابل مقایســه 
هســتند؟ آیا بــرای ارزیابی یک شــرکت در زمینــه پایداری، 
راه هــای بهتری از رتبه بندی ESG وجود دارد؟ چگونه این کار 
را انجام دهیم؟ آیا می توانیم معیارهای سبزشــویی را توســعه 
دهیــم تا بتوانیم کیفیت موارد افشــا را مقایســه کنیم؟ آیا این 
معیارها برای پیش بینی اقدامهای زیســت محیطی آینده مفید 
هســتند؟ ویژگیهای مدیریت چگونه بر گــزارش پایداری تاثیر 
می گذارنــد؟ آیا تنوع در شــرکتها تفاوت مالــی ایجاد می کند و 
آیا تاثیــر اجتماعی دارد؟ چگونه می تــوان معیارهای پایداری 
را در پاداشهای انگیزشــی گنجاند؟ اگر گنجانده شدند، چگونه 
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می توانیم موفقیت را اندازه گیری کنیم؟ در خصوص حسابرسی 
موارد افشا چطور؟ کی تفاوت ایجاد می شود؟ آیا پاسخ، وابسته 
به بافت اســت؟ به طور خاص تر، چگونه می توانیم معیارهای 
بهتر و قابل مقایســه تری در مورد انتشــار گازهــای گلخانه ای 
به دســت آوریم؟ بهترین راه برای افشای این معیارها چیست، 
به گونــه ای که بــرای ذینفعان معنادار باشــد؟ ما بایــد فراتر از 
انگیزه پژوهشــی خود حرکت کنیم که در درجه اول آگاه نمودن 

سرمایه گذاران است. 
شاید حسابداران کسانی نباشند که ابزار جدیدی اختراع کنند 
و میلیونها نســخه از آن بفروشــند. نقش ما اندازه گیری ارزش 
فروش و بهای آن ابزار اســت. نقشی که ما می توانیم در آینده 
به استقبالش برویم این است که به مردم بفهمانیم حین ساخت 
این ابزار چقدر دی اکســید کربن تولید شده است، چگونه مواد 
اولیه مورد اســتفاده در این ابزار بر تنوع زیستی تاثیر می گذارد، 
چگونه اســتفاده از این ابزار بر محیط زیســت یــا جامعه تاثیر 
می گذارد، و آیا می توانیم این ابزار را از بین ببریم و همه اجزای 
آن را دوباره مورد استفاده قرار دهیم یا خیر. ارائه این اطلاعات 
بــه ما کمک خواهد کرد تا تاثیر کامل این ابزار بر جهان را بهتر 
درک کنیم و امیدواریم این مســیر بــه گرفتن تصمیمهای بهتر 

برای سیاره زمین منجر شود.

پانوشتها:
1- Trickle-down Economics
2- Brundtland
3  Sustainable Development Goals (SDG)
4- People
5- Planet
6- Prosperity
7- Peace
8- Partnership
9- Goal Setting Theory
10- Locke
11- Latham
12- Woke Washing:   
13- George Serafeim
14- Grewal
15- Christensen
16- Hail
17- Leuz

18- Dietz
19- Ostrom
20- Stern
21- The Business Judgment Rule
22- Corporate Law
23- Longrun Value
24- Benefit Corporation Legislation
25- The Employee Retirement Income Security Act 
(ERISA)
26- Tracking Error
27- Tilt
28- Value-weighted ESG Score
29- Exxon
30 Sierra Club
31- The Center for Food Safety
32- American Bird Conservancy
33- Pesticide Action Network
34- Financial Materiality
35- Impact Materiality
36- Double Materiality
37- Dynamic Materiality
38- Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
39- Global Reporting Initiative (GRI)
40- Carbon Disclosure Project (CDP)
41- European Sustainability Reporting Standards (ESRS)
42- Task force for Climate-related Financial Disclosures 
(TCFD)
43- International Sustainability Standards Board (ISSB)
44- The Securities and Exchange Commission (SEC)
45- Bob Kaplan
46- Karthik Ramanna
47- Burzillo
48- Schaffer
49- Sloan
50- Brundtland
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