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Аннотация. Рассматриваются ESG-факторы, определяющие в современных условиях деятельность большинства 
компаний. Отмечается взаимосвязь между ESG-принципами и деловой репутацией современной компании. Выяв-
лено, что деловая репутация формируется под воздействием целого ряда факторов, среди которых в последние годы 
на первое место выходят ответственное отношение к окружающей среде, социальная ответственность и качество 
корпоративного управления. Проведен анализ, подтверждающий, что ESG-принципы прочно закрепились за рубе-
жом; количество компаний, имеющих ESG-рейтинг, увеличивается в геометрической прогрессии, повышается их 
доходность. Отмечено, что российский бизнес еще не включил ESG-принципы в качестве обязательных параметров 
стратегий активного инвестирования. Акцент ставится на взаимоотношения со стейкхолдерами, поскольку именно 
они оценивают деятельность компании с позиции степени удовлетворения своих потребностей. Проведенный ана-
лиз доказал, что оценка включает не только максимизацию прибыли и рост дивидендов, но и результаты социаль-
ной и экологически ответственной практики компаний. Сделан вывод о наличии взаимосвязи между устойчивым 
развитием компании, ее деловой репутацией, созданием этических ценностей и учетом в стратегии компании инте-
ресов стейкхолдеров. Подчеркивается, что ESG становятся инструментом стратегий активного инвестирования  
и инструментом, определяющим деловую репутацию компании. Проиллюстрирована практика ответственного 
ESG-инвестирования, выделена роль институциональных инвесторов в распространении такого рода практики.  
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Abstract. The article focuses on the ESG factors determining the activities of most companies in recent years. The re-
lationship between ESG principles and the business reputation of a modern company has been indicated. Business 
reputation is found to be formed under the influence of a number of factors, among which a responsible attitude to the 
environment, social responsibility and the quality of corporate governance have come out in the first place in recent 
years. The analysis proved that the ESG principles are firmly entrenched abroad, the number of companies with an 
ESG rating is growing exponentially, and their profitability is increasing. It has been stated that the Russian business 
has not yet included ESG principles as mandatory parameters of active investment strategies. The emphasis is put on 
the relationship with stakeholders, since it is the stakeholders who evaluate the company's activities from the stand-
point of the degree of satisfaction of their needs. The conducted analysis has proved that an assessment includes not 
only profit maximization and dividend growth, but also the results of social and environmentally responsible practices 
of companies. It has been inferred that there is a relationship between the sustainable development of the company, its 
business reputation, the creation of ethical values and taking into account the interests of stakeholders in the compa-
ny's strategy. It is emphasized that ESGs become an instrument of active investment strategies and a tool that deter-
mines the business reputation of the company. The practice of responsible ESG investment has been illustrated, the 
role of institutional investors in the dissemination of this practice has been highlighted. 
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Введение 
В современных сложных условиях нестабиль-

ности сохранить конкурентные позиции на рынке 
компаниям помогает положительная деловая репу-
тация. «Деловая репутация компании – это форми-
рующееся в сознании заинтересованных сторон 
(целевых групп) в течение значительного проме-
жутка времени общественное мнение о компании,  
в основе которого лежит оценка основных аспек-
тов ее деятельности – экономического, социально-
го, экологического» [1, с. 19]. Положительная ре-
путация не только облегчает доступ компании  
к различным ресурсам (кредитным, материальным, 
финансовым и т. д.), но и обеспечивает надежную 
защиту интересов компании во внешней среде, 
влияет на обоснованность принятия решений  
в области менеджмента. 

Репутация представляет собой наиболее ценное 
имущество компании – то, что накапливается го-
дами и может быть разрушено в одночасье. Репу-
тация – неосязаемый актив, плохо защищенный от 
рисков и неудач, но открывающий новые возмож-
ности и приносящий доход. Этот актив оказывает 
непосредственное влияние не только на стоимость 
компании (в том числе на ее ликвидность и рыноч-
ную капитализацию), но и на ее способность до-
стигать стратегических и производственных целей. 

Целый ряд факторов определяет деловую репу-
тацию компании: это и качество корпоративного 
управления, и обоснованность управленческих 
решений, и отношения с партнерами, контрагента-
ми, покупателями продукции (стейкхолдерами),  
и организация работы с собственным персоналом,  
и отношения с органами власти, и корпоративная 
социальная ответственность компании, и т. п.  

Главный тренд последних лет, оказывающий 
влияние на деловую репутацию, – возникновение 

понятия ESG, означающего в широком смысле 
слова устойчивое развитие коммерческой деятель-
ности, базирующееся: 

− на ответственном отношении к окружающей 
среде (E – Environment); 

− высокой социальной ответственности (S – 
Social); 

− высоком качестве корпоративного управле-
ния (G – Governance) [2]. 

Целью настоящего исследования является 
определение влияния ESG-факторов на деловую 
репутацию компании. 

 
ESG-принципы и их роль в обеспечении 

устойчивого развития 
Стратегия устойчивого развития компаний, 

сформулированная в 1992 г. на саммите ООН  
в Рио-де-Жанейро, предполагает развитие бизнеса 
без вреда для окружающей среды и охрану при-
родных ресурсов для будущих поколений. Прин-
ципов устойчивого развития придерживаются все 
больше компаний в мире. В 2005 г. группой меж-
дународных институциональных инвесторов под 
эгидой ООН и лично по инициативе генерального 
секретаря Кофи Аннана были сформулированы 
ESG-принципы, которые и определяют в настоящее 
время деятельность большинства компаний. Спра-
ведливо отмечает И. В. Беликов: «Социализация биз-
неса – все более отчетливая тенденция в развитых 
странах в последние два десятилетия… на самый 
высокий корпоративный уровень управления  
(G, Governance) вносится оценка влияния компании 
на природную (E, Ecology) и социальную (S, Social) 
среду – наряду с финансовыми целями и обеспечени-
ем прав акционеров» [3]. На рисунке представлена 
характеристика ESG-факторов [4].   

 

 

 
Характеристика ESG-факторов 

Characteristics of ESG factors 

 

ESG-факторы 

Вознаграждение  

топ-менеджмента; 

взяточничество и коррупция; 

политическое лобби  

и пожертвования; 

структура и гендерный состав 

совета директоров; 

налоговая стратегия 

Условия труда (включая  

рабовладение, детский труд); 

местные сообщества; 

охрана здоровья и безопасность; 

гендерный состав 

Изменения климата; 

выбросы парниковых газов; 

истощение природных  

ресурсов (в том числе нехватка 

питьевой воды); 

отходы и загрязнения; 

обезлесение 

Экологические (E) Социальные (S) Управленческие (G) 
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Для того чтобы получить высокую ESG-оценку, 
бизнесу необходимо соответствовать стандартам 
развития в трех категориях: социальной, управлен-
ческой и экологической. Бренд обуви Timberland, 
сотрудничая с производителем шин Omni United, 
делает подошвы ботинок из переработанных шин, 
демонстрирую тем самым заботу об окружающей 
среде [2]. Чтобы соответствовать социальным 
стандартам, бизнесу необходимо повышать каче-
ство труда, сохранять гендерный баланс, реализо-
вывать социальные проекты. Например, американ-
ский бренд верхней одежды Patagonia не владеет 
фабриками, которые шьют его продукцию, поэто-
му не может влиять на размер зарплаты рабочих. 
Однако в рамках программы «Честная торговля» 
бренд направляет часть средств с продажи продук-
ции на фабрики с целью повышения зарплаты со-
трудников до уровня прожиточного минимума [2].  

Управленческие стандарты касаются корпора-
тивного управления: заработной платы менедж-
мента, транспарентности, противодействия кор-
рупции, корпоративной культуры и др. [2]. 

За последние годы ESG-принципы стали попу-
лярными и прочно закрепились за рубежом.  
К началу нового тысячелетия в США насчитывалось 
лишь 20 компаний с ESG-рейтингом, а к 2020 г. их 
количество увеличилось почти до 800 [2]. Соглас-
но результатам исследования Оксфордского уни-
верситета, у компаний, которые в своей стратегии 
учитывают наиболее значимые ESG-факторы, еже-
годная доходность выше в среднем на 4,8 %.  
У фондов ответственного инвестирования на 20 % 
меньше случаев падения стоимости активов в свя-
зи с рыночной волатильностью [5]. 

В России принципы ESG не распространены 
настолько, как за рубежом, но российский бизнес 
постепенно начинает их применять. На Петербург-
ском международном экономическом форуме 
(ПМЭФ) в 2021 г. одной из самых обсуждаемых 
тем стала защита окружающей среды: снижение 
выбросов углекислого газа при добыче и перера-
ботке топлива, а также развитие новых источников 
энергии [2]. В рамках нацпроекта «Экология» по-
ставлены задачи к 2030 г.: отправлять на сортиров-
ку 100 % отходов и вдвое сократить объем захоро-
нения мусора [2]. Российские банки вводят прак-
тику тестирования каждого заемщика на соблюде-
ние принципов устойчивого развития. Три четвер-
ти крупнейших банков страны уже внедрили  
в кредитный процесс ESG-оценку компаний, еще 
20 % – планируют внедрять [2]. 

Корреляция между деловой репутацией компа-
нии и выстраиванием ее деятельности на принци-
пах ESG очевидна. Соблюдение ESG-принципов 
означает ответственность компании в области 
охраны окружающей среды, высокую социальную 
ответственность, высокое качество корпоративного 
управления. Это неизбежно приводит к социализа-
ции бизнеса, что, безусловно, способствует более 

полному удовлетворению потребностей стейкхол-
деров компании, а следовательно, и повышению ее 
деловой репутации. 

 

Взаимодействие со стейкхолдерами на  

ESG-принципах  
Современную компанию можно определить как 

социальную систему, осуществляющую деятель-
ность в сфере обмена ресурсами и оказывающую 
воздействие на них. В процессе осуществления 
деятельности компания сталкивается с многочис-
ленными представителями определенных групп 
интересов (стейкхолдеров), и оценка деятельности 
компании все в большей степени определяется той 
ценностью, которую она предоставляет своим 
стейкхолдерам, степенью удовлетворения их по-
требностей. Цели современной компании не огра-
ничиваются только получением прибыли. На пер-
вый план выходит необходимость гармонизации 
интересов всех участников корпоративных отно-
шений, развитие межличностного взаимодействия 
и нарастающая зависимость корпораций от раз-
личных факторов внешней среды, прежде всего 
социальных и экологических.  

Конечно, стейкхолдеры ждут выгод от взаимо-
действия с компанией, и это не всегда максимиза-
ция прибыли и рост дивидендов, т. е. отношения 
стейкхолдеров и компании не всегда строятся 
только на экономическом интересе. Со стороны 
стейкхолдеров нарастают требования в области 
социальной и экологической ответственности ком-
паний: от использования более экологически чи-
стых материалов для производства продукции до 
удовлетворения интересов местного сообщества, 
клиентов, некоммерческих организаций и др. 

Вопросы корпоративной социальной ответ-
ственности дискутируются в научной среде и сре-
ди представителей бизнес-сообщества. Предмет 
дискуссии – влияние социальной ответственности 
на эффективность функционирования компании  
с точки зрения изменений рыночной цены акций. 
Кэтрин М. Пол и Дональд Сигал в работе «Корпо-
ративная социальная ответственность и экономи-
ческие показатели» отмечают, что «экономически 
рациональные компании должны позволять вовле-
кать себя в социальную деятельность только тогда, 
когда выгоды превышают издержки» [6]. Подоб-
ной точки зрения придерживаются и другие иссле-
дователи, например Д. Барон [7], М. Баньоли  
и С. Уоттс [8]. По их мнению, компании вовлекаются 
в максимизирующую прибыль деятельность, связан-
ную с социальной ответственностью, основываясь на 
ожидаемых выгодах от данных действий. При этом 
под ожидаемыми выгодами подразумевается рост 
репутационного потенциала, возможность получения 
премии к цене своей продукции, улучшение возмож-
ности найма персонала и т. д.  

Для решения поставленных задач компании 

вынуждены искать новые подходы к взаимодей-
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ствию со стейкхолдерами, изучая для этого разные 

модели их поведения, выделяя ключевых стейк-

холдеров, определяя группы влияния. Так, Р. Фри-

ман выделяет четыре уровня подхода к стейкхол-

дерам: первый – продвижение основных ценно-

стей, когда закладывается понимание того, как 

добиться улучшения положения стейкхолдеров,  

а последний уровень – этическое лидерство. Оче-

видная взаимосвязь между устойчивым развитием 

компании, ее деловой репутацией и созданием ею 

этических ценностей выводит отношения со стейк-

холдерами на новый уровень, ведь этическое ли-

дерство возможно только при четком видении  

и учете в стратегии компании интересов и забот 

стейкхолдеров. В ряде исследований, например [9], 

доказывается возможность стейкхолдеров наказы-

вать компании за неискренние социальные иници-

ативы. Повышаются требования к открытости 

компаний, соблюдению принципов корпоративно-

го управления и корпоративной социальной ответ-

ственности, увеличивается формализация корпора-

тивных отношений, становятся обязательными 

требования подготовки отчетности по устойчивому 

развитию, по международным стандартам. В по-

следние годы активно продвигается тренд на ис-

пользование компаниями принципов ESG и этот 

тренд становится определяющим в выстраивании 

отношений современных компаний со своими 

стейкхолдерами.  

 

ESG-инвестиции и их влияние на деловую 

репутацию 

Современная компания неизбежно сталкивается 

с проблемой привлечения инвестиционных ресур-

сов. При этом инвесторы рассчитывают получить 

выгоду от участия в капитале компании, иначе их 

заинтересованность в проекте маловероятна. К со-

жалению, характерной чертой российских компа-

ний является их слабая привлекательность в каче-

стве объекта инвестирования. «Инвестиционную 

привлекательность можно определить как наличие 

определенных условий и преимуществ, которые 

принесут инвестору дополнительную выгоду  

и уменьшат риск вложений» [1, с. 126]. Для многих 

российских компаний характерны высокие инве-

стиционные риски и ограничение прав инвесторов, 

поэтому для привлечения дополнительных инве-

стиционных ресурсов очень важно иметь положи-

тельную деловую репутацию. Выбирая объект ин-

вестирования, инвестор почти наверняка предпо-

чтет вкладывать свои ресурсы в компанию, имею-

щую не только высокую экономическую результа-

тивность, но и безупречную репутацию с точки 

зрения воздействия на природу и общество, соци-

ально ответственную, заботящуюся о работниках, 

обладающую корпоративным управлением высо-

кого качества. Соответственно, и влияние инвесто-

ров на компании становится более весомым и от-

ражает потребность общества в социализации дея-

тельности экономических институтов – компаний. 

ESG-факторы становятся инструментом страте-

гий активного инвестирования и, соответственно, 

инструментом, определяющим деловую репутацию 

компании. К началу 2021 г. принципов ответствен-

ного инвестирования придерживались 3 856 орга-

низаций в мире. Объемы ESG-инвестирования уве-

личиваются ускоренными темпами. Согласно дан-

ным Bloomberg, в 2020 г. «…инвестиции  

в ESG-фонды в 3 раза превысили объемы 2019 г.,  

и этот тренд будет сохраняться» [10].   

Увеличивается доля инвесторов, заинтересо-

ванных в том, чтобы их инвестиции соответство-

вали критериям ESG, характер требований инве-

сторов меняется. В последние годы растет число 

институциональных инвесторов (страховых и ин-

вестиционных компаний, пенсионных и благотво-

рительных фондов), увеличивается их доля в акци-

онерном капитале, а позиция таких инвесторов  

в отношении изменения климата, воздействия 

компаний на экологию известна. Институциональ-

ные инвесторы включают ESG-факторы в страте-

гии ответственного инвестирования, в соглашения  

с компаниями, вводя ограничения на отрасли, па-

губно воздействующие на окружающую среду. Со-

гласно результатам исследования, проведенного 

компанией EY в 2020 г. среди институциональных 

инвесторов, 98 % из них, принимая решение об ин-

вестировании, строго отслеживают ESG-рейтинг 

компании, что помогает им «…избежать сотрудни-

чества с компаниями, деятельность которых связана 

с экологическими рисками и денежными потерями, 

например такими, как разлив нефти из-за взрыва 

платформы компании Transocean в 2010 г.» [2].   

В странах Европы и Америки ограничивается 

приток инвестиций в «грязные» предприятия.  

К 2030 г. согласно Парижскому соглашению евро-

пейские страны должны сократить выбросы парни-

ковых газов на 50 % от уровня 1990 г. Европейский 

союз в 2023 г. вводит углеродный налог на импорт-

ные товары. В декабре 2020 г. инвесторы, управля-

ющие активами в 9 трлн долл., заявили, что  

не позднее 2050 г. исключат из инвестиционных 

портфелей компании, деятельность которых не бу-

дет нейтральной с точки зрения выбросов парнико-

вых газов [3]. Подобные меры будут способствовать 

переходу на менее вредные для экологии техноло-

гии. Переход на ответственное ESG-инвестирование 

поддерживает мировой фондовый рынок, повышая 

цены на акции ESG-компаний [10]. 

Из инвестиционных портфелей исключаются 

активы, связанные с добычей полезных ископае-

мых, игровым бизнесом, производством табака  

и алкоголя. Так, например, «…в 2018 г. датский 

пенсионный фонд PKA (46 млрд долл. в управле-

нии) продал свои доли в 70 компаниях угольной  

и 35 компаниях нефтегазовой отраслей в качестве 
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своего вклада в достижение Парижского Климати-

ческого Соглашения» [4].  
ESG-инвестирование предполагает заботу  

не только об окружающей среде, но и социальной 
ответственности компаний. Так, «…в начале 2021 г. 
компания Unilever, имеющая партнеров в 190 стра-
нах, объявила, что обяжет их платить своим сотруд-
никам зарплату не ниже минимума, который покры-
вает основные потребности семьи и помогает ей 
разорвать порочный круг бедности» [3]. 

Подтверждена позитивная связь между ответ-
ственным инвестированием и доходностью ценных 
бумаг. «Несмотря на то, что ESG-инвестирование 
не приносит баснословной прибыли, данный под-
ход позволяет сформировать устойчивость показа-
телей в долгосрочной перспективе. Так, общий 
ESG-индекс в развитых странах за десятилетие 
показал, что доходность составляет 11,5 %» [11]. 

Современный потребитель готов «…отказаться 
от бренда, работающего только ради денег, кото-
рый не заботится о клиентах, влиянии на окружа-
ющую среду, внутреннем потреблении» [10]. Со-
гласно данным исследования Edelman Trust 
Barometer, проведенного в 2020 г., таких потреби-
телей было более 70 %. Среди приверженцев этой 
позиции большую часть составляли представители 
молодого поколения, родившиеся в конце XX сто-
летия, готовые бороться с изменением климата, 
социальным неравенством в обществе, ущемлени-
ем прав и свобод [11]. 

Преобладание институциональных инвесторов 
усиливает социализацию инвестирования, превра-
щая ответственное инвестирование в инструмент 
влияния, инструмент обеспечения конкурентного 
преимущества и повышения деловой репутации. 
Позиция инвесторов в отношении компаний все 
более ужесточается. Существует мнение, что  
ESG-фонды могут к 2025 г. обогнать традицион-
ные фонды по численности. 

Инвесторы, наращивая влияние и давление на 
компании, способствуют и изменению характера 
корпоративной собственности [12]. Компании, 
действующие в соответствии с принципами ESG, 
привлекают капитал и становятся способны обес-
печить более устойчивый доход инвестору. Идет 
взаимное влияние: с одной стороны, растет ответ-
ственность компаний в соответствии с требовани-
ями социализации инвестирования, с другой – соб-
ственники капитала, выстраивая свою деятель-
ность на ESG-принципах, меняют условия привле-
чения капитала. 

Для российских компаний этот тренд представ-
ляет очень серьезный вызов. Вот лишь пара при-
меров. В декабре 2020 г. представители третьего по 
размерам пенсионного фонда США заявили, что 
исключат из портфеля ценные бумаги нефтегазо-
вых компаний, которые не выполнят выдвинутые 
ими экологические требования в течение ближай-
ших четырех лет. В портфеле этого фонда есть 

ценные бумаги российских компаний: ПАО «Но-
ватэк», ПАО «НК «Роснефть», ПАО «Сургутнеф-
тегаз» и ПАО «Татнефть». А в начале 2021 г. стало 
известно, что крупнейший в мире облигационный 
фонд PIMCO отказался приобретать социальные 
облигации ОАО «Российские железные дороги»,  
т. к. в структуре грузоперевозок компании карбо-
носодержащие грузы составляют более 50 %.  

Наметившееся изменение логики инвестирова-
ния бросает серьезный вызов российским компа-
ниям и требует, надо полагать, усиления роли гос-
ударства в части поддержки и поощрения ответ-
ственного инвестирования, улучшения законода-
тельной базы в этом направлении. 

 

Заключение 
В условиях глубокой перестройки экономических 

связей и отношений меняется основная цель совре-
менной компании. На первый план выходит гармони-
зация интересов всех участников рыночного процес-
са. Прослеживается четкая взаимосвязь между устой-
чивым развитием и деловой репутацией компании. 
Усиление социализации бизнеса проявляется в разви-
тии тенденции учета ESG-факторов в оценке дея-
тельности компании. Компании, придерживающиеся 
ESG-принципов, повышают свою репутацию в гла-
зах заинтересованных сторон – стейкхолдеров. 
Выстраивание отношений со стейкхолдерами, учет 
их интересов, удовлетворение их потребностей – 
кратчайший путь к формированию положительной 
деловой репутации.  

Многочисленных стейкхолдеров следует рас-
сматривать как весомых и значимых участников 
корпоративных отношений, ожидающих выгоды от 
взаимодействия с компанией. И это не всегда эко-
номические выгоды. На фоне усиления связи эти-
ческих ценностей, деловой репутации и устойчи-
вого развития взаимодействие со стейкхолдерами 
выходит на новый уровень, когда стейкхолдеры 
требуют от компании реализации на практике эти-
ческого лидерства, учета в стратегии развития ин-
тересов всех стейкхолдеров. Заметна тенденция  
к усилению контроля со стороны стейкхолдеров 
над воздействием компании на природу и обще-
ство, более того, у стейкхолдеров появилась воз-
можность наказания ее за «неискренние социаль-
ные инициативы». В этих условиях повышаются 
требования к качеству корпоративного управления, 
реализации принципов корпоративной социальной 
ответственности, деловой репутации компании. 

Меняются условия привлечения капитала,  
необходимого для реализации поставленных стра-
тегических и тактических задач. В акционерном 
капитале растет доля институциональных инвесто-
ров, которые, выбирая объект инвестирования, 
предъявляют жесткие требования к компаниям  
в отношении соблюдения ими ESG-принципов, 
повышая тем самым ответственность компаний  
за результаты своего воздействия на природу  
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и общество. В свою очередь, компании, соблюда-
ющие ESG-принципы, способны обеспечить  
более устойчивый доход за счет повышения своей 
деловой репутации. 

Формирование инвестиционного имиджа, соот-
ветствующего ESG-принципам и способствующего 
привлечению капитала, должно начинаться внутри 
компании. Компания, проявляющая заботу о своей 

деловой репутации, выстраивает собственный ин-
вестиционный имидж на основе корпоративных 
ценностей и политики, набора определенных ком-
петенций, культуры и обязательств перед сотруд-
никами, ответственного отношения к окружающей 
среде. Таким образом, на фундаменте ответствен-
ности и надежности компании инвестиционный 
имидж превращается в репутационный потенциал.  
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