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В этом исследовании рассматривается влияние рейтингов ESG на эффективность деятельности

компаний, уделяя особое внимание достижению устойчивого развития и устойчивого функциони-

рования в контексте экономического роста и внедрения инноваций. Предложен метод построения

рейтинга устойчивого функционирования компаний на основе перечня показателей, отражающих

три частных рейтинга устойчивого развития (ESG рейтинг).

Стремительный рост глобальных вызовов, таких

как многополярность, экономическая глобализа-

ция, цифровое общество, культурное разнообра-

зие, трансформация архитектуры глобального

управления, оказал влияние на сферу устойчиво-

го развития. В мировом масштабе инструмента-

ми глобального устойчивого развития компаний

являются Цели устойчивого развития ООН (ЦУР),

цели углеродной нейтральности, ESG принципы,

определяющие приверженность компании кор-

поративной социальной ответственности с эко-

логической, социальной точки зрения и в обла-

сти управления.

С момента принятия Целей устойчивого разви-

тия ООН (ЦУР), известные как «Повестка дня

в области устойчивого развития на период до

2030 года» [4], компании начали уделять осо-

бое внимание окружающей среде, экологии,

состоянию климата, людям и планете, полагая,

что это приведет к улучшению их финансовых

показателей. ЦУР можно рассматривать как ру-

ководство по переходу к устойчивому будуще-

му, они охватывают социальные, экологические

и экономические направления развития. Концеп-

туальная основа реализации Целей устойчивого

развития обусловлена зависимостью экономики
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от социальных активов и природного капитала.

Растущее внимание к устойчивому развитию

компаний привело к появлению большого ко-

личества научных и практических публикаций

в этой области исследований, в том числе каса-

ющихся взаимосвязей между практиками устой-

чивого развития и финансовыми показателями

компаний. Исследование устойчивого развития

компаний или так называемой корпоративной

устойчивости содержит обзор статей по трем

ключевым темам: измерение показателей кор-

поративной устойчивости; управление показа-

телями корпоративной устойчивости и то, как

показатели корпоративной устойчивости влия-

ют на финансовые показатели компаний.

В научном труде [7] представлен аналитический

подход к оценке воздействия отраслей экономи-

ки на достижение ЦУР для поддержки принятия

инвестиционных решений. «Во-первых, взаимо-

связанный характер трех столпов устойчиво-

сти означает, что социальное и экономическое

процветание зависит от функционирующей при-

родной среды. Во-вторых, биогеофизические

процессы, которые поддерживают относительно

стабильные планетарные условия, в которых

процветают цивилизации, ограничены опреде-

ленными рамками. В-третьих, ЦУР взаимозави-

симы, они взаимодействуют друг с другом» [7].

Участие фирм в деятельности ESG является

положительным знаком для инвесторов и за-

интересованных сторон в удовлетворении их

потребностей, которые, в свою очередь, могут

существенно повлиять на благосостояние фир-

мы [9]. Анализируя три компонента ESG, Се и др.

показывают, что эффективность управления ока-

зывает самое сильное влияние на финансовые

показатели по сравнению с экологическими

и социальными показателями [8].

Российские компании стали выстраивать ориен-

тиры долгосрочного развития в соответствии со

стратегически приоритетными целями устойчи-

вого развития ООН и национальными проектами

Российской Федерации.

Информация ESG полезна для инвесторов и об-

щества, поскольку она важна для повышения

стоимости компании. Ежегодно увеличивается

объем информации, отражающей различные ас-

пекты устойчивого развития компаний. При этом

ввиду наличия большого количества различных

рейтингов, составленных на основе расчета ин-

дикаторов (показателей первичной информа-

ции) и индексов устойчивого развития (агреги-

рованной совокупности индикаторов), данная

информация является неоднородной и неструк-

турированной. Известно, что расчёт индикато-

ров устойчивого развития осуществляется на

основе нефинансовой информации, содержа-

щейся в нефинансовой отчётности, которая ре-

гламентируется различными международными

стандартами в этой области.

Индексы и индикаторы устойчивого развития

положены в основу составления ESG-рейтингов,

позволяющих оценить инвестиционную цен-

ность компаний на основе возможностей, свя-

занных с социальными, экологическими и управ-

ленческими возможностями, а также инициа-

тивами компаний, раскрываемыми ими в раз-

личных политиках и программах, содержащих

комплекс мер и мероприятий по их устойчивому

развитию.

Многочисленные исследования показывают, что

высокий уровень показателей ESG помогает

уменьшить стоимость корпоративного финан-

сирования за счет снижения стоимости акцио-

нерного капитала, стоимости заёмного капитала

и помогает компаниям избегать рисков. Некото-

рые исследования [6] указывают на нелинейную

зависимость между рейтингами ESG и эффек-

тивностью работы компании, основываясь на

теории жизненного цикла компании, проявля-

ющуюся в наиболее сильном влиянии ESG на

эффективность работы компании на этапе роста

и отрицательном влиянии на этапе спада. По

их мнению, низкие рейтинги ESG определяют

курс компании на оперативное управление, пре-

небрегая долгосрочными инвестициями, в том

числе в инновации, например, в «зелёные» инно-

вации, что приводит к снижению эффективности.

Но когда рейтинги ESG показывают позитивную
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динамику, компании начинают уделять больше

внимания устойчивому развитию, что приводит

к повышению их эффективности.

В России изданы рекомендации Банка России

по разработке методологии присвоения ESG-

рейтингов, которые определяют ESG-рейтинг

или рейтинг устойчивого развития как «выра-

женное публично независимое внешнее мнение

о профиле рейтингуемого лица — количествен-

ных и качественных характеристиках его дея-

тельности в области устойчивого развития —

на дату присвоения ESG-рейтинга, а также об

управлении и подверженности рейтингуемого

лица рискам устойчивого развития на горизонте

от одного года до трех лет [3].

В настоящее время в России применяются:

– ESG-индексы по устойчивому развитию Рос-

сийского союза промышленников и предпри-

нимателей, среди которых «Ответственность

и открытость», «Вектор устойчивого разви-

тия», и которые показывают динамику дея-

тельности компаний в области корпоративной

социальной ответственности;

– Фондовые ESG-индексы Московской биржи;

– Рейтинг раскрытия информации по достиже-

нию ЦУР ООН;

– Индекс корпоративной устойчивости, разра-

ботанный Аналитическим кредитным рейтин-

говым агентством и Российским союзом про-

мышленников и предпринимателей, включаю-

щий оценку индикаторов финансовой устой-

чивости и показателей ESG;

– ESG-рэнкинг RAEX-Europe, позволяющий су-

дить об эффективности действий компаний

по управлению экологическими, социальными

и управленческими рисками

– ESG-рэнкинг эмитентов нефинансового секто-

ра и ESG-рэнкинг публичных финансовых ком-

паний, разработанный Национальным Рейтин-

говым агентством, сформированный в виде

двух блоков: финансовый и нефинансовый сек-

тор, и оценивающий ESG — профиль компаний

по уровню интегрированности ESG-факторов

в их деятельность и на предмет соответствия

их деятельности международным стандартам

и российским законотворческим документам

в области устойчивого развития;

– Индивидуальные рейтинги устойчивого разви-

тия компаний, Рейтингового агентства AK&M,

включающие рейтинг нефинансовой отчет-

ности, рейтинг социальной эффективности,

рейтинг ответственности перед обществом,

рейтинг углеродного следа;

– Рейтинг ESG прозрачности российских ком-

паний и банков, разработанный кредитным

рейтинговым агентством «Эксперт РА», осно-

ванный на оценке раскрытия в нефинансовой

отчетности российских компаний (отчёте об

устойчивом развитии, интегрированном от-

чете, социальном и экологическом отчетах)

информации об экологическом и социальном

воздействии компаний на общество, а так-

же о практиках корпоративного управления

в компаниях;

– Отраслевые рейтинги открытости экологиче-

ской информации, позволяющие оценивать

влияние деятельности компаний на состояние

окружающей среды.

Как отмечает Ефимова О. В. [1], среди имею-

щихся ESG-рейтингов выделяются отраслевые

рейтинги, позволяющие сравнивать ESG-риски

или результаты деятельности компаний в рамках

одной отрасли, и общие рейтинги, позволяющие

сравнивать инициативы ESG и их влияние на эф-

фективность деятельности компании, в том чис-

ле на формирование стоимости компании. В сво-

ем исследовании [3] она выделяет два типа ESG

рейтингов: рейтинги ESG-рисков, ранжирующие

компании по степени подверженности рискам

и уровню управления ими, и рейтинги ESG воз-

действия, оценивающие влияние деятельности

компаний на окружающую и социальную среду

и на заинтересованных пользователей.

В таблице 1 приведены рейтинги крупнейших

российских компаний металлургической, энер-

гетической, нефтегазовой, нефтехимической,

транспортной, строительной отраслей, а также

сферы торговли и информационных технологий,

построенные на ранжировании показателей, от-

ражающих углеродный след, социальную эф-
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фективность, ответственность перед обществом.

Информационной основой послужили данные

рейтингового агентства AK&M за 2023 год. [5]

В основе рейтинга углеродного следа лежит

расчет показателя удельного выброса парнико-

вых газов — на высокий уровень рейтинга будет

указывать низкая величина показателя. Угле-

родный след является индикатором климатиче-

ских изменений и экологического образа жизни

компании. Рейтинг социальной ответственно-

сти перед обществом отражает управленческую

эффективность деятельности компании, так как

базируется на объективных критериях оценки

управленческих действий при формировании

социальных затрат (заработная плата, финансо-

вая мотивация, благотворительность).

Таблица 1. Рейтинги крупнейших российских компаний, построенные на ранжировании показателей, отража-

ющих углеродный след, социальную эффективность, ответственность перед обществом.

2023 год
Рейтинг

углеродного следа

Рейтинг социальной

эффективности

Рейтинг ответственности

перед обществом

Компания

Удельные

прямые

выбросы

парнико-

вых газов,

т СО2 экв.

на 1 млн.

руб.

выручки

Место

в рейтинге

Социаль-

ная

эффектив-

ность, тыс.

усл.

руб./усл. т

Место

в рейтинге

Доля соци-

альных

затрат

в выручке

компаний

Место

в рейтинге

Фикс Прайс 0,006 1 394,8 4 0,131 26

МТС 0,077 2 513,3 3 0,316 11

Россети 0,17 3 305,4 5 0,319 10

Ростелеком 0,195 4 202,7 7 0,215 17

Х5 0,531 5 273,7 6 0,109 30

Самолет 0,556 6 758,9 2 0,203 18

Дело 0,659 7 31,9 23 0,09 31

Сургутнефтегаз 0,696 8 123,7 14 0,677 1

ЛСР 0,866 9 177,9 9 0,147 24

Магнит 0,939 10 128,8 13 0,112 29

Уралкалий 2,57 11 57 18 0,126 28

Полюс 2,85 12 130,2 12 0,281 13

РЖД 3,48 13 71,8 16 0,383 8

АЛРОСА 4,36 14 131,3 11 0,527 3

ЛУКОЙЛ 4,65 15 51,3 19 0,251 14

Кузбассразрезуголь 5 16 32,2 22 0,191 19

Татнефть 5,12 17 77,6 15 0,423 7

Росатом 6,77 18 181,9 8 0,444 6

Роснефть 6,82 19 41 20 0,462 5

НОВАТЭК 6,91 20 67,5 17 0,237 16

Норильский никель 7,47 21 8,54 29 0,368 9

Продолжение на следующей странице
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Таблица 1. Рейтинги крупнейших российских компаний, построенные на ранжировании показателей, от-

ражающих углеродный след, социальную эффективность, ответственность перед обществом.

(Продолжение таблицы)

Фосагро 10,85 22 22,4 24 0,241 15

СИБУР 13,6 23 20,4 25 0,171 22

Металлоинвест 14,7 24 20,3 26 0,29 12

Аэрофлот 15,5 25 10,2 28 0,145 25

Газпром 24,5 26 34,7 21 0,553 2

Северсталь 34,1 27 2,46 32 0,171 23

ММК 38,7 28 12,3 27 0,184 21

Эн+ 41,8 29 4,03 31 0,131 27

Русгидро 69,7 30 1,03 33 0,473 4

Источник: Составлено по данным [5].

Рейтинг полагается на показатель удельного

веса социальных затрат в выручке и отражает

социальную отдачу деятельности компаний. Рей-

тинг социальной эффективности демонстрирует

усилия и достижения компании в области защи-

ты окружающей среды и социальной ответствен-

ности и отражает социальную и экологическую

деятельность компаний с точки зрения положи-

тельной отдачи при минимальной нагрузке на

окружающую среду и максимальной социальной

ориентированности.

Далее на основании критериев трех рейтингов

сформирован обобщенный рейтинг устойчивого

функционирования компаний с использованием

метода построения рейтинга на основе перечня

показателей, отражающих три частных рейтинга.

Результатом предложенного рейтинга является

ранжированный список компаний, построенный

на основе расчета и оценки интегративного

показателя, рассчитываемого как произведение

трех относительных показателей динамики уг-

леродного следа, социальной эффективности,

ответственности перед обществом:

I = R1 ⋅ R2 ⋅ R3,

где I — интегративный показатель; R1, R2, R3 —

относительные показатели динамики углерод-

ного следа, социальной эффективности, ответ-

ственности перед обществом, соответственно.

Алгоритм расчета относительных показателей

динамики происходит на основе вычисления

минимального или максимального значения из

выбранного диапазона чисел, отражающих зна-

чения критериев соответствующего частного

ранга по выбранным компаниям. Если учесть,

что в рейтинге углеродного следа компании

ранжируются исходя из минимального значения

данного критерия, относительный показатель

динамики R1 для каждой компании рассчитыва-

ется как отношение минимального значения из

совокупности данных по исследуемым компани-

ям к значению данного показателя для конкрет-

ной компании:

R1 =
min(r1…ri)

ri
,

где ri — удельные прямые выбросы парниковых

газов i-й компании.

В рейтингах социальной эффективности и от-

ветственности перед обществом компании ран-

жируются исходя из максимального значения

данных критериев, относительные показатели

динамики R2 и R3 для каждой компании рас-

считываются как отношение значения данного

показателя для конкретной компании к макси-

мальному значению из совокупности данных по

исследуемым компаниям:

R2 =
si

mmathitax(s1…si)
,

где si — показатель социальной эффективности
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деятельности i-й компании.

R3 =
oi

mmathitax(o1…oi)
,

где oi — доля социальных затрат в выручке i-й

компании.

В таблице 2 приведен расчет относительных

показателей динамики углеродного следа, соци-

альной эффективности, ответственности перед

обществом, интегративного показателя и сфор-

мированный обобщенный рейтинг устойчиво-

го функционирования крупнейших российских

компаний. С помощью статистической функции

среднего ранжирования в Excel составляется

ранжированный список компаний, отражающий

устойчивость их функционирования.

Как видно из таблицы 2 наибольшее влияние

на формирование обобщённого рейтинга имеют

критерии, характеризующие углеродный след

и социальную эффективность. Экологическая

и социальная эффективность оказывают более

существенное влияние на повышение устойчи-

вости функционирования компаний, чем влия-

ние управленческой эффективности.

Следовательно, приоритетное внимание компа-

ний факторам и рейтингам ESG — это вопрос

эффективности и долгосрочной конкурентоспо-

собности компании.

Таблица 2. Обобщённый рейтинг устойчивого функционирования крупнейших российских компаний, построен-

ный на ранжировании рассчитанного интегративного показателя.

2023 год Относительные показатели

Интегра-

тивный

показатель

Обобщенный рейтинг

устойчивого

функционирования

компаний (авторская

методика)

Компания

динамики

углеродно-

го следа

динамики

социальной

эффективно-

сти

динамики

ответ-

ственно-

сти перед

обществом

Фикс Прайс 100 0,52 19,35 0,10066424 1

МТС 7,79 0,676 46,68 0,0246006 2

Россети 3,53 0,402 47,12 0,00669251 3

Ростелеком 3,08 0,267 31,76 0,00260997 5

Х5 1,13 0,361 16,1 0,00065612 7

Самолет 1,08 1 29,99 0,00323582 4

Дело 0,91 0,042 13,29 0,00005088 15

Сургутнефтегаз 0,86 0,163 100 0,00140516 6

ЛСР 0,69 0,234 21,71 0,00035266 8

Магнит 0,64 0,17 16,54 0,00017941 10

Уралкалий 0,23 0,075 18,61 0,00003264 16

Полюс 0,21 0,172 41,51 0,00014992 11

РЖД 0,17 0,095 56,57 0,00009228 13

АЛРОСА 0,14 0,173 77,84 0,00018534 9

ЛУКОЙЛ 0,13 0,068 37,08 0,00003234 18

Кузбассразрезуголь 0,12 0,042 28,21 0,00001436 20

Татнефть 0,12 0,102 62,48 0,00007487 14

Росатом 0,09 0,24 65,58 0,00013932 12

Продолжение на следующей странице
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Таблица 2. Обобщённый рейтинг устойчивого функционирования крупнейших российских компаний, построен-

ный на ранжировании рассчитанного интегративного показателя. (Продолжение таблицы)

Роснефть 0,09 0,054 68,24 0,00003244 17

НОВАТЭК 0,09 0,089 35,01 0,00002704 19

Норильский никель 0,08 0,011 54,36 0,00000491 23

Фосагро 0,06 0,03 35,6 0,00000581 22

СИБУР 0,04 0,027 25,26 0,000003 25

Металлоинвест 0,04 0,027 42,84 0,00000468 24

Аэрофлот 0,04 0,013 21,42 0,00000111 26

Газпром 0,02 0,046 81,68 0,00000915 21

Северсталь 0,02 0,003 25,26 0,00000014 29

ММК 0,02 0,016 27,18 0,00000068 27

Эн+ 0,01 0,005 19,35 0,00000015 28

Русгидро 0,01 0,001 69,87 0,00000008 30

С точки зрения теории инноваций выполнение

компаниями своих экологических, социальных

и управленческих (ESG) обязательств означает,

что компании внедряют новшества, тем самым

осуществляя инновационных прорыв и созда-

вая новые модели развития. Таким образом,

компании стремятся к инновациям не только

в контексте экономического роста и повыше-

ния ценности компании, но и создания новых

возможностей.

Одним из путей достижения стратегических дол-

госрочных ориентиров устойчивого развития

компаний, направленных на повышение эффек-

тивности реализации бизнес-модели компаний,

является развитие инновационной деятельно-

сти, в том числе в свете новых преобразований,

именуемых как Индустрия 4.0 и цифровизация

в качестве продолжения инновационных процес-

сов там, где они развиваются. Индустрия 4.0

и цифровизация указывают на широкие и выбо-

рочные изменения в организации.

В то время как некоторые компании могут со-

здавать как инновационные компетенции, так

и инновационные производства, основанные

на инновационной рабочей силе — высокопро-

изводительных рабочих местах, другие будут

участвовать в силу своего положения в цепочках

поставок [10].

Приверженность к осуществлению инноваци-

онной деятельности и достижению эффекта от

нее проявляется через инновационную миссию,

которая по мнению авторов [2] представляет

собой «глобальную инициативу, определяющую

действия экономических систем со стороны го-

сударства, отраслей и компаний, направленных

на инвестирование инновационных процессов,

в ходе которых новшества, разработки и инно-

вации будут способствовать увеличению доли

возобновляемых источников энергии и произ-

водству продукции из экологических источни-

ков энергии».

Достаточное инвестирование в инновации мо-

жет способствовать им в области низкоуглерод-

ных технологий и, в конечном итоге, снизить

уровень деградации окружающей среды и кли-

матических рисков, способствовать расшире-

нию масштабов использования возобновляемых

источников энергии за счёт эффекта замещения

энергии, а косвенный эффект масштаба может

дополнительно стимулировать инновации в об-

ласти технологий возобновляемых источников

энергии за счёт привлечения инвестиций.

Учитывая, что содействие развитию инноваций

является основным требованием для достиже-

ния экономического роста в эпоху формирова-

ния в России устойчивого технологического су-
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веренитета, рейтинги ESG являются важным ин-

дикатором, позволяющим оценить способность

предприятий к разработке проектов инноваци-

онного цикла с собственными технологическими

возможностями, кадровыми компетенциями, ин-

фраструктурными механизмами и финансовыми

инструментами.
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