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В статье рассмотрены инвестиционные аспекты ESG-стратегий российских предприятий. Установ-

лено, что концентрация активов, связанная с наклоном портфелей в сторону эмитентов ESG с высоким 
рейтингом, может, в зависимости от условий, влиять доходность российских предприятий. Доказано, 
что различные комбинации построенных портфелей, основанных на наклонах, которые обеспечивают 
большую подверженность рискам эмитентов с более высоким рейтингом, часто выполняются на уровне 
ниже традиционных индексов в течение периодов времени. Изменения в политике на нескольких 
основных рынках свидетельствуют о том, что, хотя политические инициативы находятся на разных 
стадиях разработки, предпринимаются усилия по укреплению практики ESG, чтобы она была 
прозрачной, эффективной и справедливой. Выяснено, что регулятивные инициативы, связанные 
с устойчивым финансированием, и ESG в частности, охватывают такие темы, как таксономия 
и раскрытие информации об эмитентах, продуктах фонда ESG, рейтинговых агентствах и контрольных 
показателях. Определено, что прогресс в повышении значимости инвестиций в ESG требует более 
активных усилий по обеспечению прозрачности, согласованности показателей, сопоставимости 
методологий рейтингов и соответствия финансовой отчетности. Несмотря на усилия регулирующих 
органов, органов, устанавливающих стандарты, и участников частного сектора в различных российских 
регионах для обеспечения эффективности может потребоваться вмешательство федеральных властей.
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The article discusses the investment aspects of ESG strategies of Russian enterprises. It has been estab-

lished that the concentration of assets associated with the tilt of portfolios towards high-rated ESG issuers 
may, depending on the conditions, affect the profitability of Russian enterprises. It has been proven that vari-
ous combinations of constructed portfolios based on slopes, which provide greater exposure to the risks of 
issuers with a higher rating, are often performed at a level below traditional indices for periods of time. Policy 
changes in several major markets indicate that, although policy initiatives are at different stages of develop-
ment, efforts are being made to strengthen ESG practices so that they are transparent, effective and fair. It was 
found out that regulatory initiatives related to sustainable financing, and ESG in particular, cover such topics 
as taxonomy and disclosure of information about issuers, ESG fund products, rating agencies and benchmarks. 
It is determined that progress in increasing the importance of investments in ESG requires more active efforts 
to ensure transparency, consistency of indicators, comparability of rating methodologies and compliance with 
financial statements. Despite the efforts of regulatory authorities, standard-setting bodies, and private sector 
actors in various Russian regions, the intervention of federal authorities may be required to ensure efficiency.
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Формы устойчивого финансирования 
быстро развивались в последние годы, по-
скольку все большее число институциональ-
ных инвесторов и фондов используют раз-
личные подходы к инвестированию в рам-
ках окружающей среды, социальной сферы 
и управления (ESG). Хотя внедрение форм 
устойчивого финансирования является 
обычным событием, терминология и прак-
тика, связанные с инвестированием в ESG, 
значительно различаются. Одна из причин 
этого заключается в том, что инвестиро-
вание в ESG превратилось из социально 
ответственной инвестиционной филосо-
фии в отдельную форму ответственно-
го инвестирования.

В то время как более ранние подходы 
использовали исключительный отбор и оце-
ночные суждения для формирования своих 
инвестиционных решений, инвестирование 
в ESG стимулировалось изменением спро-
са со стороны всей финансовой экосисте-
мы, обусловленными как поиском лучшей 
долгосрочной финансовой ценности, так 
и стремлением к лучшему в соответствии 
с ценностями.

Причем существует разнообразие пока-
зателей, методологий и подходов, которые, 
будучи действительными, способствуют 
разрозненным результатам, дополняя ряд 
инвестиционных практик ESG, которые 
в совокупности приводят к отраслевому 
консенсусу относительно эффективности 
портфелей с высоким уровнем ESG, кото-
рый может оставаться открытым для ин-
терпретации. В то же время ключевые ре-
зультаты анализа показывают, что рейтинги 
ESG сильно различаются в зависимости 
от выбранного поставщика, что может про-
исходить по ряду причин, таких как различ-
ные структуры, качественная оценка и взве-
шивание подкатегорий.

Более того, за последнее десятилетие 
доходность показала неоднозначные резуль-
таты, что вызывает вопросы относительно 
истинной степени, в которой ESG влияет 
на производительность. Это отсутствие со-
поставимости показателей ESG, рейтингов 
и подходов к инвестированию затрудняет 
инвесторам проведение границы между 
управлением существенными рисками ESG 
в рамках их инвестиционных мандатов 
и достижением результатов ESG, которые 
могут потребовать компромисса в финансо-
вых показателях.

Различные аспекты данной проблема-
тики отражены в работах О.Н. Воронковой 
[4], Е.М. Егоровой [5], Е.В. Жуковой [6], 
Е.В. Марьина [10], Л.Н. Панковой [11], 
Н.В. Пахомовой [12], Б.А. Шахназарова [15] 
и др. Учитывая научный задел в этой обла-
сти считаем, что исследование инвестици-
онных аспектов ЕSG-стратегий российских 
предприятий требует углубления.

Практика показала, что несмотря на эти 
недостатки, оценка и отчетность ESG потен-
циально могут предоставить значительный 
объем информации об управлении и устой-
чивости российских предприятий при соз-
дании долгосрочной стоимости. Это также 
могло бы представлять собой важный ры-
ночный механизм, помогающий инвесто-
рам лучше согласовывать свои портфели 
с экологическими и социальными крите-
риями, которые соответствуют устойчиво-
му развитию.

Тем не менее, прогресс в повышении 
значимости инвестиций в ESG требует бо-
лее активных усилий по обеспечению про-
зрачности, согласованности показателей, 
сопоставимости методологий рейтингов 
и соответствия финансовой отчетности. 
Наконец, несмотря на усилия регулирую-
щих органов, органов, устанавливающих 
стандарты, и участников частного сектора 
в различных юрисдикциях и российских 
регионах, для обеспечения эффективности, 
устойчивости и целостности рынка может 
потребоваться глобальное руководство. 
В то же время инвестиции в экологию, со-
циальную сферу, а также управление (ESG) 
быстро росли за последний мериод, и объ-
ем профессионально управляемых портфе-
лей, в которые включены ключевые элемен-
ты оценок ESG, по некоторым показателям 
превышает 1,5 млрд. долларов США в Рос-
сийской Федерации [1, 3, 14].

Кроме того, объем торговых инвести-
ционных продуктов, связанных с ESG, 
доступных институциональным и рознич-
ным инвесторам продолжает быстро ра-
сти на основных российских финансовых 
рынках. Растущий интерес инвесторов 
к факторам ESG отражает мнение о том, 
что данные вопросы, включая риски и воз-
можности, могут повлиять на долгосроч-
ные результаты деятельности эмитентов 
и поэтому должны надлежащим обра-
зом учитываться при принятии решений 
по инвестированию.
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Хотя определения различаются в отно-
шении формы учета рисков ESG, в целом 
инвестирование в ESG – это подход, кото-
рый направлен на включение данных фак-
торов в распределение активов и принятие 
решений о рисках, чтобы генерировать дол-
госрочную финансовую отдачу [2, 7, 13]. Та-
ким образом, в центре внимания находится 
степень, в которой подход ESG включает 
прогнозную финансово-существенную ин-
формацию об ожидании доходности и ри-
сков, и степени, в которой он может помочь 
генерировать превосходную долгосроч-
ную доходность.

За последний период в Российской Фе-
дерации значительное внимание уделялось 
критериям ESG и инвестированию, отча-
сти из-за, по крайней мере, трех факторов. 
Во-первых, недавние отраслевые и акаде-
мические исследования показывают, что 
инвестиции в ESG при определенных ус-
ловиях могут помочь при управлении инве-
стиционных рисков. Несмотря на недавние 
исследования, растет понимание важности 
измерения ESG-показателей. Во-вторых, 
внимание к рискам, связанным с преобра-
зованием климата, преимуществам делово-
го поведения, необходимости разнообразия 
на рабочем месте и в советах директоров 
предполагает, что общественные ценности 
будут все больше влиять на выбор инвесто-
ров, а выбор потребителей может все боль-
ше влиять на результаты деятельности рос-
сийских корпораций.

В-третьих, у корпораций и финансовых 
институтов растет стремление отказаться 
от краткосрочных перспектив рисков и до-
ходности, чтобы лучше отражать долго-
срочную устойчивость в результатах ин-
вестирования. Таким образом, некоторые 
российские инвесторы стремятся повысить 
эффективность долгосрочных доходов, 
а другие, возможно, пожелают включить 
более формализованное соответствие об-
щественным ценностям. В любом случае, 
появляется все больше свидетельств того, 
что устойчивость финансирования долж-
на учитывать внешние факторы в рамках 
максимизации долгосрочной прибыли, что 
одновременно снижает склонность к спо-
рам, которые подрывают доверие заинте-
ресованных сторон.

Инвестиции в ESG также вызвали ин-
терес со стороны государственного сек-
тора в Российской Федерации, включая 

Центральный банк РФ, что выразилось 
в поддержке способам содействия пере-
ходу финансовых систем к более эколо-
гичной экономике при низком уровне вы-
броса углерода. Центральный банк РФ 
обязался интегрировать методы оценки 
ESG и инвестирования в некоторые из сво-
их обязанностей, такие как управление 
резервами и надзорная практика, вклю-
чая стресс-тесты.

Кроме того, в рамках растущего спроса 
финансовая индустрия создает все больше 
продуктов и услуг, связанных с рейтингами 
ESG, индексами и фондами. Число россий-
ских фирм, называющих себя поставщика-
ми рейтингов ESG, увеличилось. Количе-
ство индексов ESG, фондов акций и фондов 
с фиксированным доходом продолжает уве-
личиваться. Инвесторы теперь могут уча-
ствовать в ESG-инвестировании с помощью 
продуктов с низким уровнем риска, таких 
как фонды денежного рынка, которые со-
четают сложные синтетические стратегии 
с ESG-инвестированием.

Инвесторы, стремящиеся позициони-
ровать себя как переходящих к экономике 
с низким выбросом угреродов, могут инве-
стировать в «зеленые» фонды и возобновля-
емые источники энергии. В этом отношении 
российские финансовые рынки доказали 
свою гибкость в реагировании на спрос ин-
весторов прозрачным и ориентированным 
на клиента образом. Несмотря на этот про-
гресс, повышение использования раскрытия 
информации ESG, рейтингов и различных 
типов фондов, связанных с ESG, потребовал 
более пристального внимания со стороны 
ряда практиков рынка, и в отрасли растет 
понимание того, что методы инвестирова-
ния ESG должны развиваться, чтобы соот-
ветствовать ожиданиям своих пользовате-
лей и поддерживать доверие.

В то же время ESG-стратегии должны 
быть направлены на преодоление разры-
ва в знаниях путем: изучения концепций 
и определений; ключевых участников экоси-
стемы ESG и их функций; анализа проблем, 
связанных с инвестиционными рейтингами, 
категоризацией фондов и эффективностью 
[8, 9, 16]. В данных стратегиях предприня-
та попытка выявить и понять как различия 
в ESG-статегиях могут способствовать раз-
личным показателям ESG, которые приво-
дят к расхождениям в индексах и портфелях 
с высоким ESG.
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Результаты свидетельствуют, что фи-
нансовые посредники, а также правитель-
ственные и международные организации 
оказывают влияние на формирующуюся 
практику инвестирования в ESG. Несмотря 
на конструктивный и всеобъемлющий про-
гресс, достигнутый в разработке практики 
ESG, это привело к несоответствиям показа-
телей для инвесторов. При этом некоторые 
рейтинговые агентства все еще находятся 
на пути совершенствования своей методоло-
гии путем включения различных факторов, 
Более того, субъективное суждение является 
многоуровневым, особенно в отношении аб-
солютных и относительных оценок внутри 
отраслей и между ними.

Несмотря на достигнутый прогресс, 
остается решающий момент в согласовании 
с существенными факторами. При этом, ког-
да информация из раскрытия эмитентами 
извлекается и различные ключевые факторы 
взвешиваются может быть рассчитан окон-
чательный ESG-балл. Кроме того, рейтин-
ги ESG варьируются от одного поставщика 
ESG к другому. Различные методологии, 
используемые для преобразования данных 
подвергаются критике из-за большого раз-
личия в результатах.

При этом различия в показателях ESG 
могут возникать по ряду причин. Они могут 
касаться различных структур, мер, ключевых 
показателей и метрик, использования данных, 
качественной оценки и взвешивания под-
категорий, повторного взвешивания баллов 

для обеспечения «лучшего в своем классе» 
в отраслях. В то время как различные мето-
дологии, суждения и данные приветствуются, 
чтобы предложить инвесторам выбор под-
ходов и результатов, значительные различия 
в оценке ESG у разных поставщиков могут 
снизить значимость портфелей ESG, в кото-
рых российские предприятия с более высоким 
рейтингом оцениваются более высоко.

Подводя итоги, можно утверждать, что 
концентрация активов, связанная с накло-
ном портфелей в сторону эмитентов ESG 
с высоким рейтингом, может, в зависимо-
сти от условий, влиять доходность россий-
ских предприятий. Различные комбина-
ции построенных портфелей, основанных 
на наклонах, которые обеспечивают боль-
шую подверженность рискам эмитентов 
с более высоким рейтингом, часто выполня-
ются на уровне ниже традиционных индек-
сов в течение периодов времени.

Изменения в политике на нескольких ос-
новных рынках свидетельствуют о том, что, 
хотя политические инициативы находятся 
на разных стадиях разработки, предпри-
нимаются усилия по укреплению практики 
ESG, чтобы она была прозрачной, эффек-
тивной и справедливой. Регулятивные ини-
циативы, связанные с устойчивым финанси-
рованием, и ESG в частности, охватывают 
такие темы, как таксономия и раскрытие 
информации об эмитентах, продуктах фон-
да ESG, рейтинговых агентствах и контроль-
ных показателях.
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