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Аннотация

Цель. Изучить тенденции и риски ESG-инвестирования.

Задачи. Раскрыть причины, влияющие на возрастающую популярность социально ответ-
ственного инвестирования; проанализировать взаимосвязь между соответствием компании 
факторам ESG, ее финансовым показателям и устойчивостью на рынке.

Методология. В настоящей статье с помощью общих методов научного познания в различных 
аспектах рассмотрено социально ответственное инвестирование, выявлены тенденции, харак-
терные для управления портфелем финансовых активов.

Результаты. Предложены основы при создании новой методологической базы для оценки 
уровня социальной экологической ответственности компаний, а также даны рекомендации 
при включении социально ответственного инвестирования в портфель акций. 

Выводы. В связи с возросшей популярностью социальной ответственности бизнеса нельзя 
игнорировать ESG-инвестиции в портфеле акций. Но при вложении средств в бизнес необ-
ходимо обращать внимание на корректность результатов оценки компаний. Рейтинги не 
учитывают, что компании частично соответствует ESG-факторам.
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Abstract

Aim. The presented study aims to investigate the trends and risks of ESG investing.

Tasks. The authors determine the causes of the increasing popularity of socially responsible 
investment and analyze the relationship between the company’s compliance with ESG factors, 
its financial indicators, and its stability in the market.

Methods. This study uses general scientific methods of cognition to examine socially responsible 
investment in various aspects and to identify trends in managing a portfolio of financial assets.
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Results. The authors propose the fundamentals of creating a new methodological framework 
for  assessing the level of social and environmental responsibility of companies and provide 
recommendations for including socially responsible investment in the stock portfolio.

Conclusions. The increasing popularity of the social responsibility of business makes it impos-
sible to ignore ESG investing in the stock portfolio. However, when investing in a business, 
it  is necessary to pay attention to the correctness of the results of company valuation. The 
ratings do not make allowance for companies partially complying with ESG factors.
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Понятие “ESG” означает набор характери-

стик окружающей среды, социального раз-

вития и корпоративного управления. Эта аб-

бревиатура относится к трем центральным 

факторам измерения устойчивости инвести-

ций [1]. Данный принцип выведен из «Трой-

ного результата», известного и как «Люди, 

планета и прибыль» (PPP), — концепции, 

возникшей в 1990-х гг. В ней утверждалось, 

что предприятия должны сосредоточиться 

на каждом из трех «П», а не только на при-

были, поскольку они одинаково важны для 

того, чтобы любое коммерческое предпри-

ятие прочно закрепилось на рынке и имело 

возможность развиваться на нем [2]. Такая 

концепция трансформировалась в концеп-

цию ESG-инвестиций.

По мере того, как спрос на инвестиции 

ESG растет, появляется несколько ключе-

вых тенденций — от изменения климата 

до социальных волнений и напряженности. 

Пандемия коронавируса COVID-19, в част-

ности, активизировала дискуссии о взаимос-

вязи устойчивого развития и финансовой 

системы. Экологические критерии учиты-

вают действия компании, направленные 

на защиту окружающей среды. Социальные 

критерии изучают взаимоотношения ком-

пании с клиентами, качество оказываемых 

услуг и производства товаров, отношения 

с  поставщиками и сообществами. Управ-

ление компанией напрямую связано с ме-

неджментом, принципами ведения бизнеса, 

правами акционеров.

Нет компании, которая смогла бы пол-

ностью соответствовать всем критериям, 

поэтому инвесторам необходимо провести 

исследование и изучить компанию через 

рис ки, прежде чем добавлять ее акции 

в  свой портфель. Инвесторы в последние 

годы проявляют интерес к тому, чтобы вкла-

дывать свои деньги в те компании, которые 

разделяют их собственные ценности [3]. Су-

ществует тенденция: молодые инвесторы 

охотнее вкладываются в компании, соот-

ветствующие критериям ESG [4]. Так, спрос 

на инвестиции в ESG резко возрос в 2020 г. 

Почти 60  % респондентов, участвовавших 

в опросе Investopedia и Treehugger, указа-

ли на рост интереса к инвестициям ESG, 

а 19  % сообщили о включении стандартов 

ESG в свои портфели.

Согласно отчету Morgan Stanley, в мире 

более доллара из каждых четырех долларов, 

находящихся под профессиональным управ-

лением, инвестируется устойчиво. 84  % 

инвесторов «активно рассматривают» воз-

можность добавления некоторых социально 

сознательных инвестиций в свои портфели. 

Согласно докладу Межправительственной 

группы экспертов ООН, изменение клима-

та, глобальное потепление — это послед-

ствия влияния человека [4]. Таким образом, 

мы можем обосновать популярность ESG-

инвестиций попыткой человека искупить 

вину и способствовать улучшению эколо-

гических показателей.

В основе инвестиций ESG лежит идея 

о  том, что компании с большей вероятно-

стью добьются успеха и принесут высокую 

доходность, если они создадут ценность для 

всех заинтересованных сторон — сотруд-

ников, клиентов, поставщиков и общества 

в   целом, включая окружающую среду, — 

а  не только для владельцев компаний [4]. 

Следовательно, анализ ESG предусматрива-

ет рассмотрение вопросов о том, как компа-

нии служат обществу и как это влияет на 

их текущую и будущую производительность. 

Устойчивое инвестирование ранее считалось 

нишевым в инвестициях способом для ин-

весторов привести свои портфели в  соот-
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[5]. Но сегодня реальность такова, что кор-

поративные показатели, инвестиционные 

показатели и вопросы ESG неразрывно 

связаны [6].

Ранее социально ответственные инве-

стиции были менее популярны среди ин-

весторов, считали, что выгоднее вложиться 

в компанию, которая ухудшает экологию, 

но  зато показывает высокие результаты 

относительно цен на акции. Только в по-

следние несколько лет инвесторы начали 

чаще отдавать предпочтение компаниям, 

которые заботятся об экологии, занимаются 

социальным развитием и имеют адекват-

ную управленческую структуру. Данные 

факторы не  только отвечают этическим 

принципам, но и позволяют выбрать наи-

более стабильную, активно развивающуюся 

компанию и избежать рисков. В качестве 

негативного примера выступает компания 

BP и скандал, связанный с разливом нефти 

в  2010  г.; еще один пример такого рода — 

занижение уровня выбросов при продажах 

автомобилей в США и Европе в двигателях 

автомобилей Volkswagen [7]. Оба инцидента 

повлекли за собой падение акций компаний 

и миллиарды убытков для портфельных ин-

весторов.

В конечном счете рейтинги ESG являются 

показателем долгосрочной приверженности 

компании социально ответственным инве-

стициям (SRI) и экологическим, социаль-

ным, управленческим стандартам (ESG). 

Рейтинги ESG — это способ оценки под-

верженности компании соответствующим 

рискам ESG, которые могут повлиять на ее 

долгосрочные финансовые показатели. Речь 

идет о стратегии оценки рисков, являющей-

ся дополнительным уровнем оценки рисков 

инвестиционных портфелей, который по-

могает инвесторам снизить финансовые 

риски, связанные с  соответствующими со-

циальными, экологическими и управленче-

скими проблемами (существует мнение, что 

последние влияют на долгосрочную эконо-

мическую устойчивость).

Компании, которые включают факторы 

ESG в долгосрочное стратегическое плани-

рование и сообщают об этом инвесторам, 

дают более полную картину своей будущей 

стоимости. Финансовые показатели — это 

одна из областей, которой уделяется зна-

чительное, если не наибольшее, внимание 

в исследованиях о вопросах ESG. Инвесто-

ры всё чаще изучают ESG-критерии для 

оценки компании перед принятием решения 

о том, инвестировать или нет, поскольку 

данное исследование поможет избежать 

убытков от экологических или иных нару-

шений, которые могут повлиять на репута-

цию и  прибыль.

Акции крупных компаний в новых реали-

ях могут оказаться на втором плане. Цены 

акций средних и малых компаний могут 

изменяться чаще и резче, чем цены акций 

крупных компаний. Для успешных инвести-

ций на иностранном рынке необходимо учи-

тывать колебания валюты, рынка, а также 

возможную нестабильность политической 

ситуации. Портфель, сосредоточенный в од-

ном секторе или содержащий ограниченное 

количество ценных бумаг, может колебаться 

больше, чем диверсифицированный порт-

фель. Хеджирование и другие стратегиче-

ские сделки могут увеличить волатильность 

и привести к убыткам в случае неудачи. 

Неликвидные ценные бумаги может быть 

трудно продать по цене, приблизительно 

соответствующей их стоимости. Политика 

ESG-фонда способна привести к тому, что 

он будет работать иначе, чем аналогичные 

фонды, у которых такой политики нет.

Отношение клиентов к интеграции ESG 

в инвестиции следующее: 78  % клиентов 

сказали о том, что это так же или более 

важно, чем пять лет назад [8]. Кроме того, 

к  2025  г. так называемое поколение, осно-

ванное на ценностях — миллениалы — бу-

дет представлять три четверти мировой ра-

бочей силы. Исследование Morgan Stanley 

показало, что миллениалы в два раза чаще 

инвестируют в компании с социальными 

или экологическими целями [9]. Поэтому 

ожидается, что давление со стороны вла-

дельцев активов, требующих ответственного 

инвестирования и более устойчивого мыш-

ления, значительно возрастет.

Мир сталкивается с существенными про-

блемами устойчивости, такими как измене-

ние климата, старение населения и неравен-

ство, требующими радикальных решений, 

которые приведут к огромным, но трудно 

прогнозируемым изменениям в глобальной 

финансовой системе. Решая эти проблемы, 

признавая, что решения о распределении ка-

питала оказывают влияние на мир, и имея 

смелые взгляды на будущее, инвесторы мо-

гут надеяться на принятие правильных дол-

госрочных инвестиционных решений. Тех-

нологические компании (Alphabet, Amazon 

и Facebook), как правило, входят в число 
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крупнейших холдингов для фондов ESG. 

Они часто получают высокие оценки ESG, 

потому что являются предсказуемо низкими 

производителями выбросов парниковых га-

зов. Но мало кто посчитал бы их «хороши-

ми корпоративными гражданами». Amazon 

имеет плачевную трудовую практику. Биз-

нес-модели Facebook и Alphabet включают 

в себя алгоритмы, которые сделали опасные 

высказывания о ненависти и  дезинформа-

цию повсеместными в интернете, а продукты 

компаний были связаны с ростом проблем 

с психическим здоровьем у молодежи. Все 

три фирмы могут быть отнесены, по мнению 

ряда экспертов, к монополиям, угрожаю-

щим существованию системы свободного 

рынка. Если основная бизнес-модель ком-

пании наносит обществу вред, сокрытие его 

с помощью «хорошего поведения» по другим 

параметрам не должно быть простым.

В последние годы опубликован большой 

объем исследований с использованием дан-

ных рейтингов ESG, демонстрирующих по-

ложительную взаимосвязь между показате-

лями ESG и финансовыми показателями. 

Их общий вывод заключается в том, что 

компании, которые инвестируют в факторы 

ESG, будут получать более высокую при-

быль. Но с этим связано несколько проблем. 

Во-первых, положительные показатели, как 

правило, невелики и очень чувствительны 

к измерению прибыли за определенный пе-

риод. Во-вторых, корреляция не означает 

причинно-следственную связь. В-третьих, 

что самое главное, положительная корреля-

ция в значительной степени основана на си-

стеме рейтингов ESG, которая имеет очень 

низкую планку для хороших оценок. Суще-

ствует аргумент в пользу того, что большая 

часть роста доходов указанных компаний 

служит результатом расширения бизнес-мо-

делей, управляемых алгоритмами, которые 

часто вредны для общества.

Столкнувшись с реальностью, проявляю-

щейся в том, что разрушение окружающей 

среды и неравенство достигают ощутимых 

критических точек, инвесторы, обеспо-

коенные этими проблемами, все больше 

стремятся к тому, чтобы их портфели от-

ражали их ценности. В целях извлечения 

выгоды из этой тенденции крупные финан-

совые учреждения, в частности Blackrock 

и Vanguard, запустили сотни фондов ESG, 

управляющих триллионами долларов, кото-

рые отражают индексы ESG или инвести-

руют в компании с хорошими рейтингами 

ESG [10]. Приток долларов в эти фонды со-

ставил практически 25 % от общего чистого 

притока во взаимные фонды в 2020 г. и был 

почти в десять раз больше, чем в 2018  г. 

[11]. Для финансовых учреждений фонды 

ESG были прибыльными, что позволило им 

увеличить оплату труда сотрудников. Для 

энтузиастов «сознательного капитализма» 

быстрое изменение потоков капитала вы-

ступает в качестве доказательства того, что 

бизнес действительно может быть «силой 

добра».

Для отбора действительно социально от-

ветственных компаний, а не тех, которые 

пытаются прикрыть неэтичную или неэко-

логичную деятельность, стараясь соответ-

ствовать требованиям в одном из пунктов 

ESG, требуется новая система рейтингов, 

измеряющая экономические, человеческие 

и экологические издержки «сбоев рынка», 

вызванных корпорациями [12]. К сбоям 

рынка, по нашему мнению, относятся моно-

полия или монопсония, если продавец или 

покупатель имеют чрезмерную власть; не-

гативные внешние эффекты, если бизнес на-

носит прямой ущерб третьей стороне; ущерб 

окружающей среде, такой как вырубленные 

леса, загрязненные океаны или атмосфера, 

загрязненная выбросами.

При такой системе компания не получила 

бы высокий совокупный балл, если бы она 

плохо работала по одному фактору со  зна-

чительными социальными или экологиче-

скими издержками. Например, компания, 

производящая продукты питания, вредные 

для здоровья человека, получила бы низкий 

балл, даже если бы она хорошо управлялась 

и ответственно относилась к окружающей 

среде. Большинство корпораций, оцененных 

таким образом, скорее всего, получат низ-

кие оценки ESG, что значительно сократит 

количество инвестиционных возможностей 

ESG [13]. Вся система — и высокие гонора-

ры за управление, которые инвестиционные 

фирмы, извлекающие выгоду из  инвести-

ций ESG, взимают за «сознательный ка-

питализм», — могут остановиться. Может 

быть, это то, что нужно. Слишком долго, 

по нашему мнению, руководители компа-

ний следовали принципу «рост любой це-

ной», чтобы максимизировать акционерную 

стоимость. Несмотря на продолжающиеся 

катастрофы и несправедливости, они пред-

стают в позитивном свете, благодаря систе-

ме рейтингов ESG, которая скрывает их 

прочие проблемы. Чтобы быть настоящими 
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А лидерами ESG, им придется больше платить 

работникам, производить продукты, вызы-

вающие меньшее привыкание, и увеличи-

вать свои расходы на защиту окружающей 

среды. Иными словами, им, возможно, при-

дется пожертвовать прибылью ради ESG.
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