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ESG-КРИТЕРИИ И ESG-ФАКТОРЫ В ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПОЛИТИКЕ
5.2.4 — Финансы

Аннотация. Распространению ESG-интеграции в мире, 
в первую очередь, способствуют требования инвесторов. 
Они проявляют заинтересованность в оценке инвестици-
онного процесса с учетом ESG-данных. Только тогда есть 
вероятность, что управляющие активами внесут изменения 
в свой процесс.

В Российской Федерации практика инвестирования с уче-
том ESG-принципов находится в стадии формирования. Про-
блемы внедрения и стимулирования ESG-инвестирования пока 
не нашли отражения в регулировании Российской Федерации, 

а процесс принятия инвестиционных решений национальны-
ми институциональными инвесторами чаще всего не вклю-
чает оценку ESG-факторов. И все же многие компании уже 
используют принципы устойчивого развития.  Социальные 
принципы демонстрируют отношение компании к собствен-
ному персоналу, к клиентам и партнерам. А продуманная 
ESG-стратегия увеличивает продуктивность работников, 
привлекает и удерживает квалифицированных сотрудников.

В данной статье под ESG-интеграцией понимается 
четкий и систематический подход к учету ESG-вопросов  
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в процессах инвестиционного анализа и принятия инвести-
ционных решений. Комплексный подход к инвестиционному 
анализу подразумевает учет и оценку всех существенных 
факторов, как традиционных финансовых, так и ESG, и по-
зволяет принимать эффективные инвестиционные решения. 

Раскрыто понятие экологического, социального и кор-
поративного управления. Проанализировано, как инвесто-
ры учитывают ESG-факторы в своей аналитической и 
инвестиционной деятельности. Раскрыты этапы ESG-ин-
теграции, а также ряд аспектов, влияющих на инвестици-

онные решения; определены оптимальные подходы к инте-
грации ESG-факторов в инвестиционный процесс.

Проведенное исследование позволит упростить процесс 
сбора данных и обеспечит более высокий уровень их качества.

Ключевые слова: экологическое, социальное и корпо-
ративное управление; экономика Российской Федерации; 
инвестирование; инвесторы; активы компании; инфля-
ция; инвестиционные решения; инвестиционная политика; 
управление рисками; этапы инвестирования; ESG-инте-
грация; ESG-факторы; устойчивое развитие, концепция
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ESG-CRITERIA AND ESG-FACTORS IN INVESTMENT POLICY
5.2.4 — Finance

Abstract. The spread of ESG integration in the world, first 
of all, is facilitated by the requirements of investors. They are 
interested in evaluating the investment process based on ESG 
data. Only then is it likely that asset managers will make chang-
es to their process. In the Russian Federation, the practice of 
investing based on ESG principles is in its infancy. 

The problems of introducing and stimulating ESG investment 
have not yet been reflected in the regulation of the Russian Feder-
ation, and the process of making investment decisions by national 
institutional investors most often does not include an assessment of 
ESG factors. And yet, many companies are already using the prin-
ciples of sustainable development. Social principles demonstrate 
the company’s attitude towards its own staff, customers and part-
ners. And a well-thought-out ESG strategy increases employees` 
productivity, attracts and retains qualified employees.

In this article, ESG integration refers to a clear and system-
atic approach to taking ESG issues into account in investment 

analysis and investment decision-making processes. An integrated 
approach to investment analysis involves taking into account and 
evaluating all significant factors, both traditional financial and 
ESG, and allows you to make effective investment decisions.

The concept of environmental, social and corporate gover-
nance is disclosed. It is analyzed how investors take into account 
ESG factors in their analytical and investment activities. The stag-
es of ESG integration are revealed, as well as a number of aspects 
that affect investment decisions; the optimal approaches to the inte-
gration of ESG factors into the investment process are determined.

The study will simplify the process of data collection and 
provide a higher level of data quality.
Keywords: environmental, social and corporate governance; 

economy of the Russian Federation; investment; investors; com-
pany assets; inflation; investment decisions; investment policy; 
management of risks; stages of investment; ESG integration; 
ESG factors; sustainable development, concept
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Введение
Ключевым аспектом практики оценки ESG (аббреви-

атура ESG составлена из первых букв слов environmental, 
social и governance) в инвестиционном процессе является 
увеличение прибыли и снижение рисков. Анализ ESG-ин-
формации и методы ESG-интеграции инвесторы использу-
ют для выявления скрытых рисков  [1]. ESG-специалисты 
находятся в поиске инвестиционных возможностей, позво-
ляющих улучшить показатели доходности. Одни инвесто-
ры анализируют данные по автомобильным компаниям, 
чтобы понять, как их деятельность соотносится с тенденци-
ей к электрификации автомобилей, и учитывают результа-
ты этого анализа в прогнозах доходов своего инвестицион-
ного портфеля. Другие инвестируют в компании, в которых 
руководство уделяет особое внимание вопросам ESG, за 
счет чего в долгосрочной перспективе такие компании, ско-
рее всего, превзойдут своих конкурентов по доходности.

Однако практика систематического и комплексного 
анализа ESG-факторов при оценке инвестиций (далее  — 
метод интеграции ESG в инвестиционный процесс) еще 
находится в стадии становления. Для инвесторов по-преж-
нему остается актуальной проблема качества, точности и 

сопоставимости ESG-данных, которые они используют при 
анализе. Ощущается нехватка нормативного регулирова-
ния и возможностей для проверки раскрываемой ESG-ин-
формации [2, с. 263]. Перечисленные обстоятельства опре-
деляют актуальность настоящего исследования. 

Изученность проблемы. Современные ESG-прин-
ципы впервые сформулировал и предложил генеральный 
секретарь ООН Кофи Аннан. Изначально эти принципы 
предлагалось внедрить для борьбы с изменением клима-
та [3]. Положения по проблемам устойчивого развития на 
международном и национальном уровнях получили рас-
пространение в официальных документах международных 
организаций (ООН, Всемирный банк, ВОЗ и др.) и иссле-
дованиях зарубежных авторов, таких как Д.  Х.  Медоуз, 
Г.  Боуэл, Я.  Корнаи, Р.  Спаркс. Проблемам устойчивого 
развития и социально-ориентированного инвестирования 
посвящены работы российских авторов Н.  Ю.  Беляевой, 
В. Э. Гуринович, O. A. Катаевой, Б. С. Батаевой, Л. Кабир, 
С. В. Кузнецова. 

Научная новизна заключается в попытке проанализи-
ровать мировой опыт оценки ESG-факторов, сопоставить и 
оценить влияние ESG-факторов на инвестиционный рынок. 
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Цель состоит в разработке дополнительных разъясне-
ний и рекомендаций к анализу ESG. 

Для достижения цели исследования были поставле-
ны задачи: 

– проанализировать подходы к оценке ESG-факторов;
– изучить опыт оценки ESG-факторов при анализе ак-

ций и облигаций;
– рассмотреть этапы ESG-интеграции;
– дать рекомендации по внедрению ESG-критериев и 

ESG-факторов в инвестиционную политику предприятий.
Теоретическая значимость работы заключена в методи-

ческом обосновании влияние ESG-факторов на инвестицион-
ный рынок. Практическая значимость проводимого иссле-
дования связана с разработкой предложений по внедрению 
ESG-критериев и ESG-факторов в инвестиционную политику 
предприятий. Представленные в работе подходы могут быть 
использованы в практике устойчивого развития бизнеса.

Основная часть
Распространению ESG-интеграции в мире, в первую оче-

редь, способствуют требования инвесторов. Они проявля-
ют заинтересованность в оценке инвестиционного процесса  
с учетом ESG-данных. Аналогичным образом инвесторы, 
заинтересованные в том, чтобы компании лучше раскрыва-
ли материально-существенную ESG-информацию, должны 
предъявлять соответствующие требования компаниям. Вла-
дельцы активов и управляющие компании должны стремить-
ся к тому, чтобы лучше информировать друг друга о том, как и 
почему они включают анализ ESG-данных в инвестиционный 
процесс. Если профессионалы в области инвестирования смо-
гут предоставить клиентам четкое разъяснение того, что такое 
метод ESG-интеграции, это значительно уменьшит путаницу 
и непонимание, связанные с данной практикой [4].

Российские инвесторы все чаще учитывают ESG-факто-
ры в инвестиционном анализе, несмотря на низкую инфор-
мированность об особенностях этого подхода [5]. Некоторые 
российские инвесторы недавно начали получать от своих 
иностранных клиентов вопросы, о том, как ими учитывают-
ся ESG-аспекты при оценке инвестиций. Главным фактором, 
препятствующим распространению практики ESG-интегра-
ции в стране, по мнению российских респондентов, является 
низкая заинтересованность клиентов [6, с. 58]. 

Говоря о практике ESG-интеграции, специалисты опери-
руют целым рядом сокращений, терминов и понятий. Поэтому 
тем, кто не работает в этой сфере, не всегда бывает понятно, 
можно ли считать их подход ESG-интеграцией или нет. Такие 
термины, как устойчивое инвестирование, инвестирование  
с учетом ESG-факторов, социально-ответственное инвестиро-
вание, «зеленое» инвестирование, этическое инвестирование 
и социально-преобразующие инвестиции (импакт-инвести-
ции) часто используются как взаимозаменяемые [7].

ESG-интеграция включает три этапа: 
1. Сбор и анализ информации. Для сбора информации 

инвесторы используют отчеты самих компаний и независи-
мые аналитические материалы; анализируют финансовую и 
ESG-информацию; выявляют ESG-факторы, которые оказы-
вают влияние на компанию. 

2. Анализ структуры инвестиционного портфеля. Ин-
весторы оценивают влияние финансовых и ESG-факторов 
на корпоративные и инвестиционные показатели компа-
нии; корректируют прогнозируемые финансовые показа-
тели, мультипликаторы, внутренние результаты оценки 
кредитоспособности.

3. Принятие инвестиционных решений. По итогам пер-
вых двух этапов основе инвестор принимает решение: ме-
нять структуру портфеля или воздержаться от инвестиций.

Ключевым аспектом оценки ESG в инвестиционном 
процессе является принцип существенности. Инвесторы 
анализируют все существенные факторы, как традицион-
ные финансовые, так и факторы ESG для выявления ин-
вестиционных рисков и возможностей, которые с высо-
кой вероятностью могут повлиять на результаты деятель-
ности компании и эффективность инвестиций  [8, с.  198]. 
Если по результатам анализа традиционные финансовые и 
ESG-факторы признаются существенными, производится 
дальнейшая оценка их влияния на инвестиционную доход-
ность. Если же данные факторы не признаются существен-
ными, дальнейшая оценка их влияния не производится.

При определении существенности ESG-факторов инве-
сторы оценивают ряд аспектов, в том числе: 

1. Отраслевые и страновые факторы. Существенные 
ESG-факторы, как правило, ассоциируются с определен-
ными отраслями и странами. К ним относятся норматив-
но-правовые и технологические изменения, связанные с де-
ятельностью компаний в данной отрасли или с рынками, на 
которых они приобретают или реализуют продукцию. 

2. Факторы, относящиеся к компаниям. Существенные 
ESG-факторы, оказывающие влияние на отрасль в целом, 
могут не затрагивать отдельные компании отрасли, в тех 
случаях, когда [8, с. 199]:

– существенные ESG-факторы, затрагивающие направ-
ления деятельности компании вне отрасли, могут оказаться 
более значимыми, чем существенные ESG-факторы, затра-
гивающие направления деятельности в данной отрасли; 

– продукты и (или) услуги компании, открывающие но-
вые возможности, связанные с тенденциям в области ESG, 
способны компенсировать отраслевые риски компании; 

– эффективное управление экологическими и социаль-
ными вопросами деятельности компании, а также грамот-
ное корпоративное управление позволяют компании сни-
зить ее отраслевые ESG-риски. 

3. Временные факторы. Подход, предусматривающий ана-
лиз ESG-факторов, особенно популярен среди инвесторов, при-
держивающихся долгосрочных стратегий. Это обусловлено 
тем, что ESG-факторы, как правило, материализуются с тече-
нием времени, оказывают существенное воздействие на резуль-
тативность компании и позволяют значительно повысить эф-
фективность инвестиций в долгосрочной перспективе.

Практика интеграции вопросов ESG является полезным 
дополнением к инвестиционному процессу. Сбор и анализ 
ESG-информации — важный аспект для понимания ключе-
вых ESG-рисков и возможностей, с которыми сталкивается 
компания, отрасль или страна [9, с. 630]. 

Одни инвесторы разрабатывают новые финансовые мо-
дели оценки для учета ESG-информации, другие интегри-
руют ESG в свои уже существующие модели. В области 
инвестиций в инструменты с фиксированной доходностью 
ESG-информация в основном используется для оценки кре-
дитоспособности эмитента. Некоторые инвесторы учитыва-
ют эти факторы при анализе процентных рисков для обли-
гаций одного эмитента с разными сроками погашения. При 
этом в ряде случаев существенность ESG по пятилетним и 
десятилетним облигациям будет различаться [10, с. 51].

ESG-факторы все чаще учитываются при анализе обли-
гаций. Это свидетельствует о том, что такие аспекты при-
знаются существенными и могут влиять на доходность.
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Обычно при принятии решений инвесторы, уделяющие 
внимание вопросам ESG, опираются на качественный ана-
лиз ESG-факторов. Используя данные собственных и неза-
висимых исследований, они разрабатывают свою систему 
оценки деятельности каждого из ESG-факторов в отдельно-
сти. Каждому критерию присваивается вес для комплекс-
ной оценки ESG-показателей по каждой компании в порт-
феле или на рынке. Некоторые ESG-специалисты проводят 
регулярные тематические встречи для обсуждения полу-
ченных данных и результатов сопутствующего анализа. Та-
кие встречи проводятся для оценки влияния ESG-факторов 
на показатели деятельности и инвестиционную привлека-
тельность компаний и отраслей.

Несмотря на то, что практика ESG-интеграции традици-
онно ассоциировалась только с фундаментальными страте-
гиями, в настоящее время ESG-факторы также включаются 
в модели оценки и обоснования инвестиционных решений 
в количественных (quant) и «умных» бета-стратегиях (smart 
beta) [11, с. 77]. По мере того, как ESG-данные становятся 
более доступными, статистически точными и сопостави-
мыми, растет число портфельных управляющих, которые 
используют статистический анализ для выявления корреля-
ций между ESG-факторами и изменением цен, так как та-
кой подход может помочь обеспечить высокий альфа-коэф-
фициент и (или) снизить риск.

И аналитики со стороны покупателя, и брокеры со сторо-
ны продавца включают ESG-факторы в абсолютные и отно-
сительные модели оценки наряду со всеми остальными су-
щественными факторами. Они учитывают предполагаемое 
влияние ESG и традиционных финансовых факторов на сто-
имость компаний путем корректировки таких показателей, 
как прогнозные темпы роста выручки, прогнозные операци-
онные и капитальные затраты, ставки дисконтирования, тер-
минальная стоимость и другие переменные [12, с. 48].

При прогнозировании выручки инвесторы обычно опи-
раются на информацию о темпах роста отрасли и перспек-
тивах наращивания или снижения доли рынка у конкретной 
компании. ESG-факторы учитываются в таких прогнозах за 
счет корректировки в большую или меньшую сторону пока-
зателя (показателей) темпов роста выручки компании на ве-
личину, отражающую уровень инвестиционных возможно-
стей или рисков.

Инвесторы строят предположения о влиянии ESG-фак-
торов на будущие операционные затраты и соответствую-
щим образом корректируют либо сам показатель, либо опе-
рационную рентабельность [рентабельность по EBIT (при-
быль до выплаты процентов и налогов)]. По некоторым 
операционным затратам корректировки могут вноситься 
в прогноз напрямую, однако, если компания не раскрыла 
необходимую информацию в достаточной степени, инве-
сторы могут учесть эти факторы косвенно, скорректиро-
вав показатель операционной рентабельности. Например, 
прогноз по операционным затратам может быть скоррек-
тирован в меньшую сторону в тех случаях, когда компания 
планирует ряд мероприятий, направленных на снижение 
энергопотребления и зависимости от ископаемого топлива.

В Российской Федерации практика инвестирования с уче-
том ESG-принципов находится в стадии своего формирова-
ния. Проблемы внедрения и стимулирования ESG-инвестиро-
вания пока не нашли отражения в регулировании Российской 
Федерации, а процесс принятия инвестиционных решений на-
циональными институциональными инвесторами чаще всего 
не включает оценку ESG-факторов [13, с. 15].

Все больше российских компаний стремятся к достиже-
нию цели долгосрочного устойчивого развития. Все более 
распространенным становится представление о том, что 
доходность бизнеса должна сочетаться с социальной спра-
ведливостью и ответственностью, охраной окружающей 
среды, защитой прав человека. Профессиональными объ-
единениями разрабатываются рейтинги и индексы в обла-
сти устойчивого развития и корпоративной социальной от-
ветственности (например, индексы РСПП по устойчивому 
развитию, ответственности и отчетности). Учитывая заин-
тересованность иностранных инвесторов в вопросах ESG, 
российские публичные компании проводят работу в этой 
области: разрабатываются ESG-стратегии, корпоративные 
политики, которые регулируют деятельность в сфере эко-
логии, социальных инвестиций, политики в отношении 
противодействия коррупции, вопросов корпоративной от-
ветственности и устойчивого развития [14, с. 62].

Внедрение принципов ESG инвестирования влияет на 
изменение бизнес-процессов многих отечественных ком-
паний (особенно в энергетике). Заинтересованность ком-
паний в использовании данных ESG в своей деятельности 
обусловлена стратегическими финансовыми причинами, в 
том числе спросом клиентов и развитием инвестиционных 
продуктов. Также имеет значение этическая составляющая 
и эффективность принципов ESG для изменения поведения 
компаний. Многие крупные публичные компании, следуя, 
в числе прочего, рекомендациям Кодекса корпоративного 
управления, публикуют информацию в области социаль-
ной и экологической ответственности, отчетность в обла-
сти устойчивого развития. Такая отчетность раскрывается 
в составе годового отчета, интегрированного отчета либо в 
форме отдельного отчета об устойчивом развитии.

В связи с тем, что для инвесторов все более привле-
кательным становятся бизнес, демонстрирующий ори-
ентацию на защиту окружающей среды, ответственное 
отношение к ресурсам, обеспечение и защиту прав чело-
века, российским компаниям следует уделять особое вни-
мание факторам устойчивого развития, а также учиты-
вать ESG-факторы в своей стратегии развития и политике 
управления рисками [15, с. 133].

Мы полагаем, что последовательное стимулирование 
применения принципов надлежащего управления и ответ-
ственного инвестирования пойдет на благо как компаниям, 
так и инвесторам и российской экономике в целом.

Общие выводы по итогам проведенного исследования: 
1. Не существует единого подхода к оценке 

ESG-информации.
2. Из всех ESG-факторов вопросам корпоративного 

управления инвесторы уделяют особое внимание.
3. Число инвесторов в России, учитывающих ESG-фак-

торы, постепенно растет. Этому способствует управление 
рисками и заинтересованность клиентов. 

4. В то же время инвесторы сталкиваются с проблема-
ми информационного характера, недостаточным понима-
нием специфики ESG и отсутствием сопоставимых дан-
ных по ESG.

5. Управляющие и аналитики чаще используют оценку 
ESG-факторов в своей инвестиционной практике, но пока 
редко вносят корректировки в свои финансовые модели на 
основании этой оценки.

6. Выработка единого стандарта отчетности по ESG-ин-
формации позволит упростить процесс сбора данных и обе-
спечит более высокий уровень их качества.
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