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Аннотация

Цель. Выявление проблем в методологии составления ESG-рейтингов для разработки прин-
ципов создания объективной оценки усилий фирм по переходу к устойчивому развитию.

Задачи. Провести краткий обзор предыдущих исследований, в которых выполнен анализ 
объективности оценки ESG-рейтингов; изучить методологию составления рейтингов 
от  трех компаний, специализирующихся на рейтинговой оценке фирм по ESG-критериям; 
выявить основные так называемые провалы, влияющие на объективность оценки; сфор-
мулировать принципы, позволяющие повысить объективность рейтинговой оценки ком-
паний.

Методология. В исследовании рассмотрена методология трех ESG-рейтингов: ESG-рейтинг 
от компании S&P, рейтинг американо-британской компании Refinitiv и ESG-рейтинг от  ита-
льянской компании ECPI. В результате применения методов описательного анализа, срав-
нительного анализа, обобщения и систематизации выявлены основные направления, отра-
женные в рэнкингах, их сходство и различия, а также причины и способы получения субъ-
ективной оценки, которая отрицательно влияет на качество рэнкинга.

Результаты. Автором представлены доказательства необъективности рассматриваемых рей-
тингов, вызванные рядом факторов, в том числе сомнительными параметрами, принимае-
мыми для оценки, использованием необъективных источников, включая данные неправи-
тельственных организаций и добровольно публикуемые данные о раскрытии информации. 
Показана методология расчетов, дающая преференции крупному бизнесу, непрозрачность 
оценки и возможность экспертов корректировать информацию в процессе оценки.

Выводы. Для построения объективной ESG-оценки следует обеспечить стабильность и долго-
срочность методологии, а вносимые изменения не должны нарушать сравнимость результа-
тов. Необходимо опираться на фиксированный перечень раскрываемых данных, подлежащих 
аудиту, обеспечить объективность рассматриваемых показателей и учет динамики выявляе-
мых противоречий за длительный период. Автор предлагает осуществить внедрение единой 
методологии оценки на национальном уровне.

Ключевые слова: зеленый переход, рейтинги, ESG-оценка, ESG-рейтинги, методология составления 
рейтингов, устойчивое развитие, ответственное развитие

Для цитирования: Бучинская О. Н. Вопросы методологии и объективности ESG-рейтингов // Экономика 
и управление. 2023. Т. 29. № 7. С. 783–793. http://doi.org/10.35854/1998-1627-2023-7-783-793



Э
к

о
н

о
м

и
ч

е
с

к
а

я
 т

е
о

р
и

я

784 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2023 • 29 (7) • 783–793

Issues of methodology and objectivity of ESG rating

Ol’ga N. Buchinskaia1, 2

1 Financial Research Institute of the Ministry of Finance of the Russian Federation (FRI), Moscow, Russia 

2 Institute of Economics of the Ural Branch of the Russian Academy of Sciences (IE UB RAS), Ekaterinburg, Russia
gto2000@list.ru, https://orcid.org/0000-0002-5421-2522

Abstract

Aim. To identify problems in ESG rating methodology to develop principles for creating 
an  objective assessment of firms’ sustainability transition efforts.

Tasks. To conduct a brief review of previous studies that analyze the objectivity of ESG-rating; 
to examine the rating methodology from three companies that specialize in rating firms by ESG 
criteria; to identify the main so-called failures that affect the objectivity of assessment; 
to  formulate principles to improve the objectivity of the rating assessment of firms.

Methods. The study considered the methodology of three ESG-ratings: ESG-rating of S&P, 
the  rating of the American-British company Refinitiv and ESG-rating of the Italian company 
ECPI. The methods of descriptive analysis, comparative analysis, generalization and systematization 
have revealed the main directions reflected in the rankings, their similarities and differences 
as well as the reasons and ways of subjective evaluation which negatively influences the quality 
of the ranking.

Results. The author presents the evidence of biased evaluation of the considered rankings, 
caused by a number of factors, including doubtful parameters, taken for evaluation, the use 
of  biased sources, including data of non-governmental organizations and voluntarily published 
data on information disclosure. It shows the methodology of calculations, which gives preferences 
to large businesses, the opacity of the assessment and the ability of experts to adjust information 
in the process of assessment.

Conclusions. In order to build an objective ESG-evaluation, the stability and durability of the 
methodology should be ensured, and the changes made should not violate the comparability 
of  the results. It is necessary to rely on a fixed list of disclosures subject to audit, to ensure 
the objectivity of the indicators under review and to take into account the dynamics of the 
identified contradictions over a long period. The author proposes to introduce a unified assessment 
methodology at the national level.
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Введение

Использование различных рейтингов зани-
мает существенное место в оценке приме-
нения ESG-повестки в современном мире. 
В теории они позволяют не только ранжи-
ровать страны, промышленные компании, 
финансовые организации, но и получить 
разбивку по составляющим ESG, а также 
отдельным категориям и показателям, оце-
нить динамику изменения поведения фирм 
в рамках ESG-деятельности. Однако ши-
рокое распространение рейтингов связано 
не только с этим, но и существенными до-
ходами, которые могут получать собствен-
ники информации, поскольку значительная 
часть рейтингов и данных, использующихся 

в них, являются, проприетарными. С учетом 
этого возникает ряд вопросов. Что именно 
измеряют современные ESG-рейтинги? На-
сколько они объективны? Существует ли 
возможность улучшить качество рейтинго-
вания?

Литературный обзор

Несмотря на широкую распространенность, 
рейтинг, как инструмент, сопровождается 
значительными проблемами эффективности 
оценки, а значит, не исключено искажение 
результатов. К. Эль-Хадж [1, p. 370–375] 
выделяет следующие проблемы рейтинговой 
оценки, которые могут привести к искаже-
нию результатов:



Б
у

ч
и

н
с

к
а

я
 О

. 
н

. 
В

о
п

р
о

с
ы

 м
е

т
о

д
о

л
о

г
и

и
 и

 о
б

ъ
е

к
т

и
в

н
о

с
т

и
 E

S
G

-
р

е
й

т
и

н
г

о
в 

 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management . 2023 • 29 (7) • 783–793 785

1. Отсутствие стандартизации среди рей-
тинговых фирм и поставщиков данных при-
водит к тому, что существует множество рас-
согласованных методологий. Как следствие, 
у одной и той же компании запрашивают 
разные данные, что приводит к разным ре-
зультатам.

2. Текущая политика раскрытия информа-
ции может ввести рынок в заблуждение: ин-
формацию, используемую для составления 
рейтингов, собирают через ежегодные до-
бровольные отчеты компаний о раскрытии 
информации, не подвергающиеся аудиту, 
или заполнение опросников, рассылаемых 
рейтинговыми агентствами. При этом по-
являются широкие возможности манипули-
рования информацией и раскрытия только 
того контента, который выгоден компаниям.

3. Искажения, связанные с размером 
фирм: крупные фирмы, как правило, имеют 
более высокие позиции в рейтингах нежели 
более мелкие организации, поскольку могут 
себе позволить затратить больше ресурсов 
для создания привлекательных отчетов.

4. Географические искажения, связан-
ные с предвзятостью рейтингов в пользу 
европейских компаний по сравнению даже 
с североамериканскими, не говоря о пред-
ставителях других регионов. Эту предвзя-
тость Эль-Хадж объясняет наличием убеди-
тельной отчетности европейских компаний 
и настроениями инвесторов, которых инте-
ресует в большей мере ESG-отчетность, чем 
фактические практики ESG.

5. Искажения промышленного сектора. 
Некоторые рейтинговые агентства катего-
ризируют веса E, S и G без правильного 
учета рисков, присущих конкретной компа-
нии и  отрасли: равная оценка, к примеру, 
добывающей и интернет-ориентированной 
компаний без учета их специфики способна 
исказить реальные усилия, прикладывае-
мые компанией в рамках ESG-деятельности.

6. Проблема, при которой закрывают 
глаза на реальность. Скандалы, представ-
ляющие собой материализацию рисков, 
возникающих в результате плохого корпо-
ративного управления или преднамеренно-
го нанесения ущерба окружающей среде, 
случаи вскрытого гринвошинга не оказы-
вают существенного влияния на высокие 
рейтинги компании.

Д. Ларкер и ряд других исследователей 
дополняют этот список недостаточным по-
ниманием методологий и надежности рей-
тингов ESG со стороны инвесторов ввиду 

неточности и противоречивости данных, не-
опытности аналитиков-исследователей. Речь 
идет о том, что качество ESG не может быть 
сведено к  баллам, и это нужно учитывать, 
наряду с низкой корреляцией информации, 
предоставляемой рейтингами, и слабой свя-
зью рейтингов с ESG-результатами. Авторы 
приводят информацию о том, что улучшения 
в рейтингах связаны чаще всего с управлен-
ческими улучшениями, нежели экологиче-
скими и социальными, часть компаний про-
двигается в рейтингах не  в  связи с их эко-
логической или социальной деятельностью, 
а  в  связи с изменениями в методологии [2]. 
При этом методология рейтингов постоянно 
переписывается. Исходя из этого, невозмож-
но проследить реальную динамику компаний. 

Более того, как пишут Ф. Берг и другие 
специалисты, в зависимости от того, ис-
пользуются ли исходные или переписанные 
данные, изменяются рейтинги фирм их рас-
положения по квартилям ESG [3, p. 25]. 
Они обращают внимание и на отсутствие 
объективности рейтингов в целом, посколь-
ку аналитики специализируются на фирмах, 
а не на показателях: фирма, в целом воспри-
нимаемая как «хорошая», может рассматри-
ваться через позитивную призму и получать 
лучшие оценки по показателям, чем фирма, 
которая в целом воспринимается как «пло-
хая» [4, с. 1340]. Нельзя забывать и о по-
литической ангажированности рейтинговых 
агентств: как утверждают М. И. Максимов 
и С. Р. Лебедева, в 2022 г. компания S&P 
Global решила исключить все компании, 
зарегистрированные в России, из своего 
ESG-рейтинга, а компания MSCI сделала 
оценку «B» максимально возможной для 
российских компаний [5, с. 247].

Существенной проблемой, ограничиваю-
щей объективность рейтингования, является 
ее прибыльность, привлекающая все новых 
игроков. Несмотря на то, что, по мнению 
Н.  Веренько и ряда других авторов, число 
провайдеров ESG-оценок за счет слияний 
и поглощений в настоящее время начинает 
уменьшаться [6, с. 64], по оценкам, приво-
димым М. П. Афанасьевым и  Н.  Н. Шаш, 
в  2021 г. в мире насчитывалось около 600 
ESG-оценок и рейтингов, а к концу 2025 г. 
рынок ESG-оценок и данных может уве-
личиться с 2,2 до 5,1 млрд долл. США [7, 
c.  192].

Соответственно, система рейтингования 
нуждается в повышении эффективности, 
объективности и упорядоченности. Однако, 
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как отмечает А. Хачатрян, сегодня единой 
нормативной системы регулирования рей-
тингов не существует, хотя в отдельных 
странах наблюдаются зачаточные попытки 
построения системы регулирования через 
расширение обязательного раскрытия ин-
формации, повышение прозрачности или 
разработку системы аккредитации рейтин-
говых агентств [8, с. 102]. Однако данные 
меры, на наш взгляд, малоэффективны 
и  недостаточны ввиду высокой субъектив-
ности рейтинговых агентств и несовпадения 
целей рейтингования с целями перехода 
к  устойчивой экономике. Если последняя 
нацелена на решение актуальных глобаль-
ных проблем, стоящих перед человеческим 
обществом, то рейтингование представляет 
собой инструмент оценки рисков и привле-
кательности финансовых вложений.

Ряд исследователей, признавая диверген-
цию рейтингов, указывают тем не менее 
на  их полезность, утверждая, что они по-
могают инвестору определиться, учитывая 
свои предпочтения по размещению средств 
в компаниях с преимущественной ориентаци-
ей на  E, S или G составляющую [9, c.  171]. 
Но насколько при этом оценивается эффек-
тивность работы компании в данных направ-
лениях, из рейтингов не вполне понятно.

Таким образом, для формирования эффек-
тивной системы оценки и рейтингования 
эффективности ESG требуется разработка 
качественно новой единой системы оценки 
деятельности фирм, основанной на объек-
тивных ESG-показателях.

Методология исследования

Нами рассмотрена методология трех ESG-
рейтингов. Среди них — американский S&P 
ESG-рейтинг [10], рейтинг американо-бри-
танской компании Refinitiv [11] и итальян-
ский ESG-рейтинг от компании ECPI [12]. 
В результате применения методов описа-
тельного анализа, сравнительного анали-
за, обобщения и систематизации выявлены 
основные направления, отраженные в рэн-
кингах, их сходство и различия, а также 
причины и способы получения субъектив-
ной оценки, которая отрицательно влияет 
на качество рэнкинга.

Результаты 

Основные отличительные особенности ана-
лизируемых рейтингов нами приведены 

в таблице 1. Фирмы-поставщики рейтингов, 
как видно из таблицы 1, свободны в выборе 
профилей, по которым оценивается фирма: 
если S&P используют классическую схему 
ESG-профилей, дополняя их оценкой долго-
срочной готовности фирмы к изменениям, 
характеризуемой как способность руковод-
ства выявлять, оценивать и реагировать 
на ESG-риски, а также степень интегра-
ции ESG в процесс принятия управленче-
ских решений и культуру фирмы, учитывая 
противоречия в процессе расчета профиля 
фирмы, то Refinitiv рассчитывает противо-
речия отдельно, позволяя сравнить оценку 
фирмы с учетом противоречий и потенци-
ально возможные баллы без их учета. 

Компания ECPI не рассматривает про-
тиворечия отдельно и выделяет только два 
профиля: экологический и объединенный 
социально-управленческий. Рассматривая 
то, какие категории оцениваются в рамках 
рейтинга экологической составляющей, наи-
большее внимание выбросам уделяет S&P, 
в то время как Refinitiv включает в рас-
смотрение и инновации, а ECPI уделяет 
физическим показателям крайне мало вни-
мания, рассматривая прежде всего вопро-
сы стратегии и менеджмента. Необходимо 
указать источники данных компаний: все 
три рейтинга используют субъективные ис-
точники информации, в том числе и веб-
сайты организаций, на которых размещена 
выгодная фирмам информация, и отчеты 
по самораскрытию информации, которые 
сегодня регламентированы в малой степени. 
Следует обратить внимание и на использо-
вание в рейтингах Refinitiv и ECPI данных 
различных неправительственных организа-
ций, которые придают расчету рейтингов 
политически ангажированную окраску.

Рассмотрим некоторые особенности каж-
дого из данных рейтингов. По методоло-
гии компании S&P, для каждого профиля 
фирмы проводят макросекторальный и ре-
гиональный анализ существенных экологи-
ческих рисков и возможностей, на основе 
которого рассчитывают оценку по секторам 
и регионам, взвешенную с учетом структуры 
бизнеса организации, а также фирма-специ-
фичный анализ. Особенно интересен послед-
ний, поскольку, согласно экологической 
составляющей, он включает в себя анализ 
политики фирмы и выбранных ключевых 
экологических показателей относительно 
других фирм в секторе, в том числе недо-
статки в данных, недавние или прошлые 
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Таблица 1
Сравнительный анализ базовых компонентов рейтингов ESG

Table 1 . Comparative analysis of basic components of ESG ratings

S&P ESG
Refinitiv Environmental, 

social and governance 
scores

ECPI ESG rating

Профили ESG E-, S- и G-профили каж-
дой фирмы, долгосроч-
ная готовность и  общий 
ESG 

E-, S- и G-профили 
каждой фирмы, общий 
ESG,
противоречия ESG, 
общий ESG с учетом 
противоречий

Экологический и социально-
управленческий профиль, общая 
сумма баллов по ним

Категории  
по профилям 
ESG

E — выбросы парни-
ковых газов; отходы 
и  загрязнения; исполь-
зование воды; использо-
вание земли и биоразно-
образие.
S — рабочая сила и раз-
нообразие; управление 
безопасностью; вовлече-
ние клиента; сообщества.
G — структура и над-
зор; 
нормы и ценности; про-
зрачность и отчетность; 
финансовые и операци-
онные риски

E — использование 
ресурсов; 
выбросы; 
инновации.
S — рабочая сила; пра-
ва человека; общество; 
продуктовая ответствен-
ность.
G — менеджмент; акци-
онеры; 
стратегии корпоратив-
ной социальной ответ-
ственности (КСО)

E — экологическая стратегия; 
экологический менеджмент; про-
дукция; 
процесс производства.
S–G — общественные отноше-
ния; сотрудники; 
рынки; корпоративное управле-
ние

Источники  
информации

Опросник оценки устой-
чивости компаний (CSA; 
общедоступная инфор-
мация;
интервью с руководите-
лями)

Веб-сайты компаний; 
отчеты КСО;
годовые отчеты компа-
ний;
веб-сайты неправитель-
ственных организаций;
новости

Годовые отчеты компании;
отчеты об устойчивом разви-
тии компании, отчеты об охра-
не окружающей среды, отчеты 
о  КСО или аналогичные;
веб-сайты компаний;
нормативные данные (от регули-
рующих органов страны/стран,  
в которых компания зарегистриро-
вана и/или котируется на  бирже);
поставщики информации и поис-
ковые системы;
СМИ (включая информационные 
бюллетени от местных и между-
народных учреждений и непра-
вительственных организаций);
проверка участия компании 
в  международных институтах;
проверка сертификатов компа-
нии;
награды компании;
данные Bloomberg и Thomson 
Reuters;
тематические веб-сайты, продви-
гаемые международными неком-
мерческими организациями;
отделы по связям с инвесторами 
компании;
национальные (Университет Бок-
кони) и международные универ-
ситетские сети

Учет противо-
речий

За десять лет в рамках 
профилей

За год, как отдельный 
профиль

Нет



Э
к

о
н

о
м

и
ч

е
с

к
а

я
 т

е
о

р
и

я

788 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2023 • 29 (7) • 783–793

противоречия, связанные с каким-либо 
фактором, дополнительные воздействия 
или меры по смягчению последствий, не 
учтенные в анализе политики или ключевых 
показателей. К тому же анализируют как 
текущее состояние, так и будущие тренды. 

Социальная составляющая оценивает су-
ществующую социальную политику и  ре-
зультаты деятельности с точки зрения 
выбранных ключевых социальных пока-
зателей. Анализ управления носит более 
глобальный характер. Размер организации, 
тип собственности или сектор учитывают, 
если это уместно, по мнению рейтинговой 
организации. Данные выборочно коррек-
тируют по мере необходимости для обеспе-
чения согласованности и сопоставимости, 
особенно если местные нормы и/или стан-
дарты слабее международно признанных 
норм и  эталонов. 

Таким образом, методология анализа яв-
ляется очень гибкой, позволяя учесть специ-
фику отрасли, размер предприятия и его 
региональную принадлежность. Но  одно-
временно эта гибкость вкупе с непрозрач-
ностью и большим количеством коррек-
тировок придает рейтингу существенную 
субъективность, которая может не отра-
жать действительное положение фирмы. 
В частности это относится и  к  анализу 
страны при осуществлении оценивания 
профиля управления. Не вполне понятно, 
как включают или не  включают в оцен-
ку конкретные события, происходящие 
на фирме, по  каким признакам выбирают 
и оценивают экологические, социальные, 
управленческие факторы. Подобные сте-
пени свободы анализа могут существенно 
исказить результаты.

Заявленные для анализа основные 12 ка-
тегорий распадаются на отдельные фак-
торы. Анализируя их, можно указать 
относительную объективность факторов, 
рассматриваемых для оценки экологиче-
ского профиля. Относительность, однако, 
прослеживается ввиду того, что данные, 
раскрываемые компаниями на текущий мо-
мент, добровольны и не подлежат аудиту, 
что дает возможность компаниям манипу-
лировать данными. Однако профили, оце-
нивающие социальный и управленческий 
уровень, демонстрируют большую степень 
субъективности, которую, в частности, вно-
сят критерии разнообразности и инклю-
зивности. Последние, вместо обеспечения 
отсутствия дискриминации, могут ее при-

вносить за счет продвижения, обусловлен-
ного не личной эффективностью, а принад-
лежностью к определенным группам. 

Существенную проблему формирует по-
казатель соблюдения прав человека, по-
скольку, как утверждается в документе 
Организации Объединенных Наций (ООН) 
«Показатели в области прав человека: ру-
ководство по измерению и осуществлению», 
учитывая природу и количество стандартов 
в области прав человека, а также разнообра-
зие контекстов, в которых возможно их ис-
пользование, задача составить исчерпываю-
щий список показателей по всем стандартам 
прав человека или положениям договоров 
практически невозможна, и ее решение бу-
дет иметь преимущественно качественный 
характер [13]. Соответственно, отбор и ин-
терпретация критериев также могут быть 
подвергнуты субъективной оценке. 

Вызывают вопросы факторы «Публичные 
заявления об этике и ценностях» и  «Пуб-
ликация подробного ежегодного отчета 
об устойчивом развитии», поскольку оценке 
подвергаются только декларируемые обя-
зательства, которые могут не приниматься 
к исполнению. Долгосрочная готовность от-
ражает способность предприятия предви-
деть различные вероятные долгосрочные 
сбои, включая не только ESG, но и техно-
логические, политические, иные проблемы, 
а  также адаптироваться к ним. 

По методологии S&P, оценка долгосроч-
ной готовности частично основана на ре-
зультатах встречи с руководством и пред-
ставителями правления. В ходе встречи 
выявлена осведомленность высшего руко-
водства и правления, оценка ими возникаю-
щих тенденций и потенциальных факторов, 
разрушающих бизнес, а также связанного 
с этим долгосрочного планирования, учета 
экологических, социальных и иных долго-
срочных стратегических соображений, по-
тенциальные сценарии при принятии реше-
ний и проявление культуры организации. 
При этом «осведомленность» имеет наи-
больший весовой коэффициент, и  низкий 
балл по этому показателю не может быть 
компенсирован высокими баллами по сово-
купности других факторов. С одной стороны, 
это справедливо, поскольку умение руко-
водства идентифицировать риски и возмож-
ности является крайне важным для фирмы, 
с другой — пассивное поведение фирмы, 
умело идентифицирующей риски, не пред-
ставляется полезным для общества. 
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В итоге набор показателей долгосрочной 
готовности позволяет оценить компетент-
ность руководства фирм, что объективно 
сказывается на их устойчивости, но с учетом 
субъективности экспертной оценки не всегда 
в состоянии объективно оценить ситуацию. 
Критически относясь к объективности рей-
тингов S&P, Ф. Берг и другие исследовате-
ли утверждают, что некоторые оценщики 
не позволяют фирмам получить хорошую 
оценку по показателю, если они не дают 
ответа на соответствующий вопрос анкеты. 
Это происходит независимо от фактических 
показателей индикатора [4, c. 1340].

Методология ESG-оценки от компании 
Refinitiv предусматривает, помимо ESG-
оценки, проводимой на основе данных, нахо-
дящихся в открытом доступе, ESGС-оценку, 
в которой учитывают ESG-противоречия. 
Каждая категория состоит из отдельных 
тем, отраженных в 630 вопросах (не учи-
тывая темы противоречий ESG). Баллы, 
полученные по категориям с учетом весовых 
коэффициентов по всем десяти категориям, 
различающимся в зависимости от  класси-
фикации отрасли, формируют баллы по про-
филям, которые впоследствии нормализу-
ются по процентной шкале от 0 до 100 %. 
Данные нормализуются, исходя из данных 
относительно исследуемой отрасли в целом, 
и зависят от того, какое количество ком-
паний имеет показатели худшие, чем рей-
тингуемая организация, сколько компаний 
имеет аналогичный показатель и сколько 
компаний представили данный показатель. 
Таким образом, конкретная величина по-
казателей, раскрываемых организацией, 
не  участвует в расчете баллов: чтобы их 
набрать, достаточно представить показатели 
лучше, чем конкуренты. 

Для определения весов используют ма-
трицу значимости ESG Refinitiv, применя-
емую на уровне категорий. Значения весов 
автоматически и динамически корректиру-
ют по мере развития и совершенствования 
корпоративного раскрытия ESG. Весовые 
коэффициенты категорий составляют от 1 
до 10 и по умолчанию начинаются с пяти 
баллов, что является медианой. Корректи-
ровка определяется на основе медианы то-
чек данных по отраслевой группе. Итоговый 
вес категории по каждой отраслевой груп-
пе рассчитывается как отношение значения 
категории по отраслевой группе к  сумме 
значимостей всех категорий по данной от-
раслевой группе. 

После расчета весов категорий рассчи-
тывается общий ESG-балл путем умноже-
ния баллов по категории на вес категории 
и суммирования получившихся значений. 
Для расчета оценки отдельно по E-, S- 
и G-профилям индивидуальные веса катего-
рий суммируют, и каждое индивидуальное 
значение категории делят на полученную 
сумму. Тем самым определяют вес катего-
рии внутри профиля. На вновь полученные 
веса категорий умножают баллы по кате-
гориям, а суммирование результата пока-
зывает итоговый балл по каждой из ESG-
составляющих. Таким образом, процедура 
оценивания сложна, и она в значительной 
степени зависит от весовой составляющей, 
изменение которой в категории существенно 
влияет на механизм оценки и затрудняет 
анализ динамики рейтинга каждой фирмы.

Особое внимание следует уделить анализу 
расчета противоречий от компании Refini-
tiv. Теоретически выявленные скандалы, на-
рушения, противоречия должны ухудшать 
рейтинговую оценку фирмы. По методике 
Refinitiv, все выявленные противоречия 
учитывают в последнем закрытом финансо-
вом году, и ни одно противоречие не учиты-
вают дважды. При расчете оценки противо-
речий учитывают смещение рыночной капи-
тализации, от которого страдают компании 
с крупной капитализацией, поскольку они 
привлекают больше внимания СМИ, чем 
компании с меньшей капитализацией. В ре-
зультате компании с капитализацией более 
10 млрд $ получают коэффициент серьезно-
сти 0,33, компании с капитализацией от 2 
до 10 млрд $ — 0,67 и компании с меньшей 
капитализацией — коэффициент 1. Итак, 
при выявленных противоречиях крупная 
компания получает меньший ущерб от по-
тери баллов, нежели более мелкие фирмы. 

Анализ тем, в контексте которых выяв-
лены противоречия, показывает несколько 
проблем, связанных с оценкой, не соот-
ветствующей идеологии ESG-деятельности 
компаний. Во-первых, в большинстве случа-
ев учитывают только факторы, получившие 
огласку в СМИ. Это кажется объективным, 
поскольку появление информации в  СМИ 
на первый взгляд видится более надежным, 
нежели раскрытие компаниями неблагопри-
ятных для них данных. Однако массмедиа 
в  настоящее время могут быть использова-
ны как инструмент конкурентной борьбы. 
В них публикуют статьи, обличающие кон-
курентов ведущих компаний, но не обра-
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щающие внимания на проступки «заказчи-
ка». Тем самым ориентация на СМИ может 
ставить оцениваемые компании в неравное 
положение. 

Второй спорный факт — однобокость рас-
сматриваемых противоречий. В частности, 
большое внимание уделяют «обществен-
ным» проблемам, рабочей силе и продукто-
вой ответственности, но при этом в аспекте 
проблем, связанных с управлением, пред-
ставлена лишь тема вознаграждений. О про-
блематике выбросов не говорится, проблемы 
использования ресурсов представлены од-
ной темой. Третья значимая проблема  — 
подход, учитывающий количество сообще-
ний, но не качественную оценку ущерба от 
выявленных нарушений. Наконец, четвер-
тая проблема подсчета связана с описанным 
выше в методологии приоритетом, отдавае-
мым крупному бизнесу. 

Итоговая оценка баллов ESG с учетом 
противоречий построена на сравнении: если 
баллы по противоречиям больше или равны 
ESG-оценке, она остается неизменной. Если 
баллы по противоречиям меньше, чем ESG-
оценка, то ESGC оценивается как среднее 
арифметическое от суммы ESG-баллов и 
баллов по противоречиям.

Итальянская рейтинговая компания ECPI 
в своем варианте ESG-рейтинговой оценки 
компаний выделяет только два направления: 
экологическое и социально-управленческое. 
В категории экологического направления 
большее внимание уделено вопросам стра-
тегии и политики, чем вопросам производ-
ства. Хотя в рамках рассмотрения продукта 
раскрыты вопросы не  только жизненного 
цикла, включая исследования и  разработ-
ки продуктов, основанные на  воздействии 
на окружающую среду, а также запуск ин-
новационных продуктов, но  и  логистики, 
информирования потребителей о  правиль-
ном использовании продукта и переработки 
деталей, побочных продуктов и материалов. 
Эти вопросы можно считать второстепенны-
ми, по сравнению со стратегиями, уровнем 
иерархии, возможностью предсказывать 
тренды, прозрачностью, использованием 
международных стандартов отчетности 
и  т.  д., рассматриваемых в первых трех 
категориях.

Относительно социально-управленческих 
факторов ECPI показывает разнообразную 
их палитру. Однако при углубленном взгля-
де становится очевидным, что значительная 
их часть представляет собой формальные 

заявления, такие как формальное заявление 
об уважении к правам человека, формаль-
ное заявление об уважении прав работника, 
наличии политики в области гражданства, 
наличии политики в области меньшинств 
и  инвалидов, социального пакета и про-
грамм повышения квалификации, наличии 
прозрачности в виде отчета об устойчиво-
сти, наличии комитета по аудиту, наличии 
департамента по общению с инвесторами 
и т. п. Следовательно, оценке подвергается 
не эффективность работы фирмы в данных 
направлениях, а формальное наличие струк-
тур, отделов, программ и заявлений, что, 
как и в случае с экологической составляю-
щей рейтинга, не оказывает существенно-
го влияния на реальное функционирование 
фирмы и воздействие на цели социального 
развития или эффективного управления. 

Общий рейтинг компании — это сумма 
баллов по каждому показателю; чем выше 
итоговый балл, тем выше итоговый рейтинг. 
При оценивании аналитик предоставляет 
собственный комментарий, чтобы объяснить 
свое суждение, и справочный материал в его 
поддержку. Данную аргументацию можно 
признать одной из немногих положитель-
ных сторон такого рейтинга, поскольку она 
позволяет несколько снизить или прояснить 
субъективность в оценивании тех или иных 
параметров. Второй положительной сторо-
ной рейтинга выступает то, что оценка фир-
мы происходит по всем заявленным аспек-
там, в то время как S&P и Refinitiv могут 
оценивать категории и в том случае, даже 
если часть данных пропущена.

Обсуждение результатов

В результате сравнительного анализа трех 
рейтингов приходим к выводу о том, что 
все они субъективны. Это отрицательно 
сказывается на возможностях адекватно-
го сравнения эффективности проводимой 
фирмами ESG-политики. Анализ провалов 
в  рейтинговании позволяет выделить тре-
бования, предъявляемые к созданию объ-
ективной системы оценивания фирм с по-
зиции ESG-повестки.

Среди данных требований выделим сле-
дующие:

– стабильность и долгосрочность мето-
дологии. В случае изменения методологии 
результаты относительно старых и новых ме-
тодик расчета должны обеспечивать возмож-
ность сравнимости получаемой информации;
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– опора в оценке на фиксированный пе-
речень данных, раскрываемых фирмами 
не  в  добровольном, а в обязательном по-
рядке;

– экологические данные, которые должны 
отражать уровень выбросов фирмы, работу с 
отходами и оценку безопасности продуктов 
фирмы; социальные данные должны отра-
жать уровень безопасности рабочих мест, 
наличие и уровень социальных благ для 
работников, возможности повышения ква-
лификации и развития, работы с молодежью 
и пожилыми сотрудниками, а также уровень 
дифференциации оплаты труда; управленче-
ские показатели должны оценивать финан-
совые и ESG-риски, вопросы прозрачности, 
безопасности, квалификации руководства, 
а также инновации; необходимо четкое от-
личие отчетности производственных инно-
ваций от управленческих;

– анализ реальной отчетности с перио-
дическим аудитом, а не декларативной до-
кументации;

– учет выявленных противоречий и иных 
ESG-эксцессов, связанных с фирмой за дли-
тельный период для отслеживания того, на-
сколько эффективно изменяется динамика 
фирмы по устранению допущенных провалов;

– прозрачность расчета весовых коэффи-
циентов, отражающих «вклад» той или иной 
отрасли в ущерб окружающей среде;

– для обеспечения объективности и сопо-
ставимости ESG-оценки фирм различного 
размера необходимо выделять подгруппы 
рейтингов, обеспечивающих раздельную 
оценку для малого бизнеса, средних раз-
меров предприятий и крупного бизнеса;

– внедрение единой методологии и рас-
чета на национальном уровне, при этом 
рейтингованию должны быть подвергнуты 
не только отечественные, но и зарубежные 
фирмы, работающие на территории страны.

Оценка фирм для рейтингования должна 
формироваться не только на сопоставлении 
фирм относительно друг друга, но  и  учи-
тывать динамику усилий, прилагаемых 
фирмой для достижения ESG-целей. Со-
блюдение указанных выше принципов при-
звано повысить объективность рейтингова-
ния и  стимулировать фирмы к реальным 
действиям по повышению экологичности 

и социальной ответственности в рамках соб-
ственной деятельности.

Заключение

Рассматривая методологию оценки зару-
бежных ESG-рейтингов, нельзя не обра-
тить внимание на их неприспособленность 
для отражения работ фирм по снижению 
экологического и социального ущерба. Как 
полагает В. Л. Берсенёв, очень непросто 
переориентировать человеческое сообще-
ство, тысячелетиями обеспечивавшее свое 
поступательное развитие за счет хищниче-
ской эксплуатации природных ресурсов, на 
иной стиль поведения [14, с. 40]. Эта ситу-
ация относится не только к промышленным 
фирмам, но и провайдерам рейтинговой 
информации. 

Несмотря на проблемы необъективно-
сти, ESG-рейтинги качественно выполняют 
функцию, для которой они созданы: речь 
идет о снижении финансовых рисков [15, 
с. 808]. Высокий рейтинг свидетельству-
ет о том, насколько компания находится 
в «струе» современной повестки, соответ-
ствует текущему законодательству и пока-
зывает удобную рейтинговым агентствам 
и инвесторам информацию, нежели факти-
чески преследует достижение ESG-целей. 
Частично подобные рейтинги могут быть 
использованы в рамках самооценки пред-
приятий, восприятия их деятельности внеш-
ними экспертами, о чем пишет П. Ю. Лион 
[16, с. 29]. Однако сегодня они не дают объ-
ективной оценки действий фирмы в аспек-
те преследования ESG-целей ни в статике, 
ни  в динамике.

По результатам настоящего исследования 
выявлены основные просчеты, делающие 
рейтинговую оценку неточной и субъектив-
ной, а также на основе выделенных про-
блем предложены принципы построения 
объективной рейтинговой оценки ESG-
деятельности фирм. Подобный объектив-
ный рейтинг призван обеспечить улучшение 
состояния экологичной отчетности, снизить 
возможность гринвошинга, мотивировать 
предприятия на проведение преобразований 
по повышению экологичности и социальной 
ориентированности бизнеса.
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