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Аннотация. В настоящей работе представлен обзор методов интеграции 
факторов экологического, социального и  корпоративного управления 
(ESG) в  структуру современной портфельной теории. Согласно Глобаль-
ному Альянсу за  Устойчивые Инвестиции (Global Sustainable Investment 
Alliance), включение ESG факторов в  инвестиционный портфель являет-
ся второй по  популярности альтернативной инвестиционной стратегией 
с 2018 года [11, с. 10]. В рамках работы рассмотрены основные принципы 
интеграции ESG в инвестиционную стратегию, способы получения данных 
ESG, а  также на  примере была показана интеграция ESG в  классический 
оптимальный портфель Марковица.
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О сновная инвестиционная характеристика, ин-
тересующая любого инвестора, — это соотно-
шение риска и доходности портфеля. Нахожде-

ние баланса между этими показателями, в зависимости 
от  индивидуальных инвестиционных целей, является 
основной задачей в  теории управления инвестицион-
ным портфелем, которая сводится к  определению оп-
тимальной пропорции долей распределения вклады-
ваемой суммы между доступным набором фондовых 
активов.[31] Несмотря на то, что однозначного подхода 
к  формированию оптимального портфеля в  финансо-
вой теории не  существует [13], классической, в  этом 
направлении, считается портфельная теория Гарри 
Марковица, опубликованная в  1952  году [5]. Опира-
ясь на  работы Х. Марковица, Дж.Л. Трейнора [28, 29], 
В.Ф. Шарпа [26], Дж. Линтнера [14] и  Дж. Моссина [20], 
была представлена так называемая Модель ценоо-
бразования капитальных активов (сокращенно CAPM), 
которую можно использовать для связи ожидаемой 
доходности актива с  присущим ему риском [12]. По-
следняя модель концентрируется на  систематическом 
риске (риск, связанный с  доходом от  рынка в  целом, 
который нельзя диверсифицировать), в  то  время как 
первая модель рассматривает несистематический или 
специфический риск (риск, уникальный для актива, 
который может быть диверсифицирован путем выбо-
ра портфеля из  различных активов). В  конце 1960-х 

годов появились инвестиционные стратегии, которые 
использовали нетрадиционные факторы как часть про-
цесса принятия решений. Наиболее популярными сре-
ди них являются стратегии, включающие:

 ♦ социально-ответственное инвестирование (SRI 
для краткости);

 ♦ учет факторов экологического, социального 
и  корпоративного управления (далее ESG фак-
торы);

 ♦ корпоративная социальная ответственность 
(CSR для краткости) [10].

По  данным Глобального Альянса Устойчивых Ин-
вестиций (GSIA  для краткости), в  2018  году такие аль-
тернативные инвестиционные стратегии составляли 
30,7 триллионов долларов США на пяти основных рын-
ках в начале 2018 года (рост на 34% за два года), как по-
казано в таблице 1.

1. История появления  
ESG факторов

Термин ESG происходит от концепции Triple Bottom 
Line (TBL), также известной как Люди, Планета и  При-
быль (или просто 3P), введенной Элкингтоном в  его 
книге [8]. Он определил несколько нефинансовых фак-
торов, которые, по его мнению, следует учитывать при 
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оценке долгосрочных перспектив бизнеса. Эти иденти-
фицированные элементы включают три измерения:

1. 1. Социальный (люди): измеряет степень социаль-
ной ответственности бизнеса.

2. 2. Экологический (планета): измеряет влияние де-
ловой активности на окружающую среду.

3. 3. Финансовый (прибыль): идентифицируется 
из  отчета о  прибылях и  убытках (отчет о  при-
былях и убытках).

Появление данного подхода стимулировалось разо-
чарованием традиционными (то есть, сфокусированны-
ми на финансах) показателями эффективности бизнеса, 
которые, как правило, выделяли прибыль ключевым 
показателем.

2. Внедрение ESG факторов 
в инвестиционную стратегию

Внедрение ESG факторов подразумевает инвестици-
онную стратегию, которая объединяет существенные 
(т. е. влияющие на  финансовые показатели) факторы 
ESG с традиционными финансовыми показателями для 
анализа компаний. Экологические факторы включают 
в  себя отношение компании к  природной среде, на-
пример, то, как компания решает такие проблемы, как 
загрязнение, использование энергии или использова-
ние воды. Социальные факторы нацелены на трудовые 
отношения, включая обращение с  работниками, усло-
вия для работников и  вознаграждение работников. 
Социальные факторы также включают в  себя то, как 
компания взаимодействует с сообществами, в которых 
она работает. Факторы управления сконцентрированы 
на том, как компания управляет собой, включая возна-
граждение руководителей, внутренний контроль, ау-
дит и прозрачность для акционеров и общественности.

Финансовые аналитики используют внедрение ESG 
факторов для улучшения выбора акций, поскольку 
факторы ESG могут помочь определить потенциаль-
ные возможности и  риски компании. Интеграция ESG 
позволяет учесть информацию, имеющую отношение 
к  сильным и  слабым сторонам компании, и,  следова-

тельно, потенциально может привести к  принятию 
более эффективных инвестиционных решений. Напри-
мер, в  [2] автор описывает интеграцию ESG как «золо-
той стандарт» ответственных инвестиций из-за его эф-
фективности в  сочетании финансовой, экологической 
и  социальной выгоды. Поскольку все больше доказа-
тельств показывает, что учет факторов ESG может улуч-
шить доходность портфеля с  поправкой на  риск, все 
больше финансовых аналитиков используют некото-
рую форму интеграции ESG. Многочисленные исследо-
вания, сравнивающие фонды SRI с фондами не-SRI или 
с рыночными ориентирами, в целом не выявили разли-
чий в результатах между фондами, определенным в ка-
кой-то степени социально ответственными, и фондами 
без такого назначения. Исследования, которые смотрят 
на интеграцию ESG более детально, показывают боль-
шую вероятность улучшения результатов портфеля при 
учете ESG факторов.

В настоящее время нет единого мнения ни в акаде-
мических кругах, ни  в  отрасли относительно точного 
определения критериев ESG [31]. Тем не  менее, среди 
участников отрасли были многочисленные попытки 
по  их стандартизации. Во-первых, существует обшир-
ный каталог, опубликованный Европейской федерацией 
обществ финансовых аналитиков (EFFAS для краткости), 
в  котором указаны ключевые показатели эффективно-
сти (KPI) для вопросов ESG. Рассматриваемые KPI делят-
ся на общие и отраслевые. Помимо уже упомянутой ESG, 
каталог включает в себя так называемую долгосрочную 
жизнеспособность, которая предназначена для охва-
та тех KPI, которые отражают концепцию устойчивости 
рынков капитала. Точнее говоря, он представляет собой 
способность компании получать долгосрочную при-
быль, не  жертвуя активами, навыками или ресурсами 
из-за краткосрочной эксплуатации [7]. Во-вторых, суще-
ствуют Принципы ответственного инвестирования ООН 
(сокращенно, UNPRI), в которых, однако, подчеркивает-
ся, что список пунктов ESG нежелателен из-за динами-
ческого характера требований ESG к любому участнику. 
Вместо этого в UNPRI приводятся некоторые общие ре-
комендации относительно того, что следует включать 
в ESG, как показано в таблице 2.

Таблица 1. Альтернативные инвестиции по данным GSIA, 2016–2018

Регион 2016, млрд. $ 2018, млрд. $

Европа 12 040 14 075

США 8 723 11 995

Япония 474 2 180

Канада 1 086 1 699

Австралия 516 734

Всего 22 890 30 683

ИНФОРМАТИКА  И  ВыЧИСЛИТЕЛьНАЯ  ТЕХНИКА  И  УПРАВЛЕНИЕ

81Серия: Естественные и технические науки №4 апрель 2021 г.



Несмотря на  соглашение по  определенным широ-
ким определениям, таким как вышеупомянутые эколо-
гические, социальные и управленческие вопросы, есть 
очевидные причины, по которым трудно найти консен-
сус по сути ESG. Концепции ESG отличаются не только 
от сектора к сектору, но также сильно зависят от точки 
зрения заинтересованных сторон. Нормативные требо-
вания, инвесторы, компании или неправительственные 
организации, вероятно, будут отличаться в своих пред-
ставлениях о том, какие ESG факторы следует включать.

3. Подходы к внедрению  
ESG факторов  
в инвестиционную стратегию

Наиболее популярной инвестиционной стратегией 
ESG является исключение или отрицательный скрининг. 
Стратегия в основном избегает компаний или секторов, 
которые не соответствуют этическим или ESG-критери-
ям, определенным инвестором. В зависимости от инве-
стора это может быть мотивировано соображениями 
управления рисками, требованиями об  ответственно-
сти, а также религиозными принципами. Такая страте-
гия может быть добровольно выбрана или применена 
законом. В  целом критерии исключения может быть 
применена за нарушение прав человека, плохие усло-
вия труда, экологическую беспечность, обороны, ис-
пытания на животных, алкоголь, табак, азартные игры, 
порнография и т. д. На практике часто определяют по-
роговое значение, например, в  процентах от  макси-
мальной прибыли компании, получаемой в результате 
несоответствующей деловой активности. При выполне-
нии вышеупомянутого предварительного исключения 
применяется финансовый и  количественный отбор. 
Другая стратегия, похожая на исключение, — это скри-
нинг на  основе определенных стандартов. Здесь при-
меняется набор стандартов, которые обычно предо-
пределяются международной организацией, такой как 
Организация экономического сотрудничества и  раз-
вития (ОЭСР) или Глобальное воздействие ООН (UNGI). 
Инвесторы обычно реагируют на  несоблюдение этих 
стандартов, во-первых, проводя более глубокий анализ 
и, во-вторых, либо исключая соответствующие инвести-
ции из портфеля, либо взаимодействуя с соответствую-
щей компанией.

Помимо двух отрицательных стратегий фильтрации, 
существует также положительная стратегия, называе-
мая лучшей в своем классе. После этого положительно-
го скрининга слабые исполнители ESG «наказываются» 
или исключаются, а сильные получают вознаграждение 
или включаются. На  практике при выборе портфеля 
учитывается только определенный верхний перцен-
тиль в отношении критериев ESG в секторе. Таким об-
разом, сужается не  только вселенная для инвестиций, 
но и относительное распределение в портфеле может 
зависеть от  факторов ESG, а  не  только критериев фи-
нансового вклада.

Последней стратегией, рассматриваемой в этой ста-
тье, является интеграция ESG, которая определяется как 
явное включение рисков и возможностей ESG в тради-
ционный финансовый анализ. Это включение охваты-
вает использование как качественной, так и  количе-
ственной информации ESG в инвестиционном процессе 
и  направлено на  повышение эффективности принятия 
инвестиционных решений. Интеграция может исполь-
зоваться на уровне портфеля, акций, эмитента или уров-
ня инвестиций. Акцент делается на  интеграцию крите-
риев ESG в  традиционный финансовый анализ ценных 
бумаг и компаний, помимо риска и доходности. В этом 
также заключается один из  потенциальных барьеров 
для управляющих активами при реализации интегра-
ции: риск и  доход являются объективно измеримыми 
критериями, в  то  время как оценки ESG оспариваются 
с точки зрения сопоставимости и прозрачности.

4. Данные для оценки ESG

Все инвестиционные стратегии ESG, рассмотрен-
ные в  предыдущем разделе, основаны на  данных ESG 
компании. Следуя [15, с.  26–27], растущий интерес 
к  инвестиционным стратегиям ESG в  сочетании с  уже 
упоминавшимся отсутствием стандартизации привел 
к формированию нескольких индексов и рейтинговых 
агентств (обратите внимание, что первые рейтинги 
ESG появились в  1980-х годах как услуга для инвесто-
ров по проверке компаний, не только по финансовым 
характеристикам, а также по характеристикам, связан-
ным с социальными и экологическими показателями [1, 
с.  5]). Все они предоставляют определенный рейтинг 

Таблица 2. Классификация факторов ESG согласно UNPRI.

E (экологические) S(социальные) G (управленческие)

Изменение климата,
Истощение ресурсов,
Отходы,
Выброс газов,
Загрязнение окр.среды.

Человеческие права,
Современное рабство,
Детский труд,
Условия труда,
Отношение работодателя

Взятки и коррупция,
Своевременная оплата труда,
Прозрачная структура управления,
Налоговая стратегия,
Политическое лоббирование
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ESG компании (например, число от 0 до 100). Анализи-
руя рейтинговый рынок ESG, французская рейтинговая 
компания Novethic обнаружила, что на  рынке наблю-
дается консолидация агентств, но  работа становится 
все более разнообразной. Обычно рынок данных ESG 
можно разделить на  две части: компании, предостав-
ляющие рейтинги, и  компании, предоставляющие не-
обработанные данные (которые могут использоваться 
инвесторами для создания собственных рейтингов). 
Компании, которые предоставляют рейтинги, обыч-
но количественно оценивают необработанные дан-
ные для измеримых KPI или рейтингов. Рейтинговые 
агентства обычно объединяют политики ESG компании 
и реализацию, исполнение и отчетность этих политик. 
Рейтинговые агентства ESG, упомянутые, например, 
в [13, 15, 31], включают Индекс устойчивых инвестиций 
Folksam, индекс ESG STOXX и Thomson Reuters. Thomson 
Reuters признает, что сегодня многие инвесторы хоте-
ли бы инвестировать ответственно. Таким образом, он 
направлен на поддержку желания путем предоставле-
ния этих баллов ESG. Компания заявляет, что «резуль-
таты Thomson Reuters ESG Scores предназначены для 
прозрачного и  объективного измерения относитель-
ной эффективности, приверженности и эффективности 
ESG компании по 10 основным темам (выбросы, инно-
вации в  области экологических продуктов, права че-
ловека, акционеры и т. д.) на основе данных, представ-
ленных компанией» [23, с. 3]. Баллы доступны в форме 
простого перцентиля: как в процентах, так и в виде бук-
венной оценки от D- до A +. Эти оценки сравниваются 
с отраслевой группой бизнес-классификаций Thomson 
Reuters. Оценки ESG являются улучшением базы данных 
«Asset4» [23, с.  3]. Сопоставимость улучшается за  счет 
введения контрольных показателей на  уровне отрас-
ли и страны на уровне оценки данных. Веса категорий, 
управляемые данными, добавляются для того, чтобы 
отразить доступность данных в  каждой категории, та-
ким образом, поддерживая дифференциацию между 
компаниями [23, с. 3].

С точки зрения Thomson Reuters экологические ESG 
аспекты заключаются в следующем:

1. 1. Использование ресурсов: это включает способ-
ность компании использовать как можно мень-
ше с точки зрения материалов, воды и энергии. 
Поиск более экологичных подходов рассматри-
вается как преимущество.

2. 2. Выбросы: измеряет эффективность и  привер-
женность компании сокращению выбросов при 
производстве и других производственных про-
цессах.

3. 3. Инновации: отражает способность компании 
внедрять инновации таким образом, чтобы сни-
зить экологические издержки и бремя для сво-
ей клиентской базы, что можно сделать путем 

создания новых рыночных возможностей, эко-
логических технологий или разработки эколо-
гически чистых продуктов.

Социальные аспекты включают в себя следующее:
1. 1. Рабочая сила: включает в  себя эффективность 

в повышении удовлетворенности работой, без-
опасное и здоровое рабочее место, открытость 
для разнообразия и поддержку равных возмож-
ностей, а также возможностей для развития.

2. 2. Права человека: просто исследует, насколько эф-
фективно компания придерживается основных 
конвенций по правам человека.

3. 3. Сообщество: измеряет приверженность компа-
нии стремлению быть хорошим корпоративным 
гражданином, защите общественного здоровья 
и ведению этического бизнеса.

4. 4. Ответственность за  продукцию: измеряет спо-
собность производить качественные товары 
и услуги, сохраняя при этом здоровье, безопас-
ность, целостность и конфиденциальность дан-
ных клиента.

Наконец, аспекты управления состоят из:
1. 1. Управление: измеряет приверженность и эффек-

тивность в соответствии с передовыми принци-
пами корпоративного управления.

2. 2. Акционеры: меры по  равному обращению с  ак-
ционерами и  использованию средств защиты 
от поглощения.

3. 3. Стратегия: отражает усилия компании по  инте-
грации экономических, социальных и  экологи-
ческих аспектов в повседневные процессы.

Кроме того, Thomson Reuters заявляет, что все вы-
шеперечисленные десять категорий имеют бальную 
структуру. Например, подсчет рабочей силы состоит 
из 29 различных показателей. Баллы по стратегии в об-
ласти прав человека и  стратегии имеют наименьшее 
количество отдельных подкатегорий из 8. Всего имеет-
ся 178 показателей ESG, которые собираются и анали-
зируются до  последующего формирования балла ESG 
[23, с. 8]. Данные собираются из шести основных источ-
ников: годовых отчетов, веб-сайтов компаний, веб-сай-
тов НПО, фондовых бирж, отчетов по КСО и новостных 
источников. Для достижения наилучшего качества дан-
ных используются как человеческие, так и  алгоритми-
ческие процессы.

5. Внедрение ESG факторов 
в классическую  
портфельную теорию

Напомним, что с учетом n активов соответствующая 
доходность портфеля RP может быть рассчитана как:
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шее различие наблюдается в течение 1 года, когда MSCI 
World ESG Leaders превосходит MSCI World почти на 2%, 
при этом другие различия не совсем значительны.

Заключение

В  данном исследовании представлен краткий об-
зор одного из вариантов устойчивого инвестирования, 
а именно интеграции ESG в Классическую портфельную 
теорию Марковица. Как указано в [10, с. 801], «Интегра-
ция ESG — это не просто новый термин для социальных 
инвестиций, которые описывают стратегию, фокусиру-
ющуюся на экологических или социальных воздействи-
ях без учета финансовых факторов. Скорее, интеграция 

ESG объединяет традиционные финансовые показате-
ли с  информацией, касающейся экологических, соци-
альных или управленческих поведений компании или 
рисков для улучшения анализа потенциала компании 
как инвестиции». Согласно [11, с.  10], интеграция ESG 
является второй по  популярности среди стратегий 
устойчивого инвестирования, в  которой рост активов 
составил 69% за период 2016–2018 гг. Несмотря на оче-
видный рост интереса к  альтернативным инвестици-
онным стратегиям, основанным на «социальной ответ-
ственности», уже имеющаяся практическая реализация 
еще не созрела по двум основным причинам:

1. 1. Отсутствие стандартизации к оценке ESG;
2. 2. Отсутствие у инвесторов веры в эффективность;
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