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Аннотация. Ответственное инвестирование  – тренд развития мировой эконо-
мической системы, и отставание России от него может привести к отрицательным 
эффектам для отечественной экономики. В данной статье ответственное инвестиро-
вание рассматривается через призму его становления в качестве экономического ин-
ститута. Для этого применяется институционально-эволюционный подход, который 
основан на принципах изменчивости, отбора и наследственности условий, правил, 
норм и ограничений экономической деятельности. Показано, что институциализация 
ответственного инвестирования может стать следствием не только внешнего воздей-
ствия на экономических агентов, но и их самостоятельной деятельности. В этой связи 
регулятору следует обратить внимание на проблему информационной асимметрии, 
которая препятствует распространению ответственного инвестирования в деятельно-
сти экономических агентов и его последующей институциализации.
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Abstract. Responsible investment is a trend in the development of the world economy. 
Russia’s lagging behind the trend can lead to negative effects on the economy. The 
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heredity of conditions, rules, norms and restrictions of economic activity is applied. It is 
shown that the institutionalization of responsible investment can be the result of not only 
external influence on economic agents, but also the result of their independent activity. In 
this regard, the regulator should pay attention to the problem of information asymmetry, 
which prevents the spread of responsible investment in the activities of economic agents and 
its subsequent institutionalization.

Keywords: responsible investing, green finance, ESG rating, sustainable development

Financing. The reported study was funded by RFBR according to the research project 
no. 20-310-90060.

For citation: Ovechkin D.V. Responsible investing as an economic institute. Vestnik 
NSUEM. 2022; (3): 26–36. (In Russ.). DOI: 10.34020/2073-6495-2022-3-026-036.

Актуальность научной дискуссии об ответственном инвестировании об-
условлена нарастающим влиянием мировой повестки на ответственное по-
ведение экономических агентов. Особенно ярко стремление к ответствен-
ности проявляется в попытках провести глобальную декарбонизацию. От 
этого процесса могут пострадать не только углеродоемкие секторы, но и 
экономика России в целом. В связи с этим представляется логичным, что 
в России стремление к целям устойчивого развития и распространение 
принципов ответственного инвестирования декларируется органами го-
сударственной власти. «Повестка дня в области устойчивого развития на 
период до 2030  года» была принята 25  сентября 2015  года 193  государ-
ствами – членами ООН, в том числе Россией. Председатель Центробанка 
России Э.С.  Набиуллина заявляет о намерении развивать отечественный 
рынок ответственных инвестиций.

Крайне важно, чтобы отрицательные для России шоки, связанные с 
трендом на ответственное инвестирование, не стали стимулом для сокра-
щения иностранными инвесторами своих вложений в российские активы. 
Как сообщает директор департамента по работе с эмитентами Московской 
биржи Наталья Логинова, глобальные иностранные фонды являются клю-
чевыми владельцами free float российского рынка акций, им принадлежит 
80,7 % по итогам первого полугодия 2021 г. Игнорирование вопросов от-
ветственного инвестирования может привести к уходу глобальных инве-
сторов, которым принадлежит значительная доля российских акций, что 
ставит под угрозу развитие отечественного фондового рынка.

Чтобы распространить ответственное инвестирование в качестве прак-
тики среди российских экономических агентов, необходимо четкое по-
нимание того, как те или иные практики становятся экономическими 
институтами. С этой целью в данной статье концепция ответственного ин-
вестирования рассматривается в контексте институционально-эволюцион-
ного подхода.

Для начала рассмотрим дефиницию ответственного инвестирования. 
Определений ответственного инвестирования довольно много и все они 
крайне схожи. Анализ определений из разных источников позволит выде-
лить общие для исследователей аспекты ответственного инвестирования и 
дать наиболее полную картину того, что же представляет собой ответствен-
ное инвестирование (табл. 1).
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Таблица 1
Определения ответственного инвестирования

Responsible investment definitions
Автор Определение

Н.А. Львова 
[2]

Ответственные инвестиции являются инвестициями, решения о которых 
принимаются с учетом принципов ответственного финансового поведе-
ния. Объектами ответственного инвестирования являются фирмы или 
проекты, которые отвечают критериям ответственного инвестирования: 
экологическим, социальным и управленческим

В. Трипати, 
А. Каур [23]

Ответственное инвестирование – это подход к инвестированию, направ-
ленный на достижение финансовых целей, с осознанием и вниманием к 
его экологическим, социальным и управленческим последствиям. Это 
устойчивый инвестиционный инструмент, который негативно отфильтро-
вывает компании, которые не работают в достижении целей устойчивого 
развития (ЦУР)

И.В. Леонова 
[1]

Ответственное инвестирование обладает следующими характеристика-
ми: 1) одновременная направленность на достижения финансовых це-
лей и ориентация на оказание положительного воздействия на общество, 
окружающую среду, социальное развитие; 2) опора на определенные кри-
терии, с помощью которых осуществляется отбор объектов инвестирова-
ния (социальные, экологические, этические и критерии, связанные с кор-
поративным управлением); 3) использование методов отбора (screening) и 
воздействия (impact investing, shareholder advocacy, community investing)

ООН [27] Инвестирование является ответственным в том случае, если инвестор 
обязуется:

1) включать экологические, социальные аспекты и вопросы управления 
в процессы проведения инвестиционного анализа и принятия решений;

2) включать экологические, социальные аспекты и вопросы управления 
в политику и практическую деятельность;

3) требовать от получателей инвестиций надлежащего раскрытия инфор-
мации об экологических, социальных проблемах и вопросах управления;

4) содействовать принятию и осуществлению Принципов в рамках ин-
вестиционного сектора;

5) повышать эффективность осуществления Принципов;
6) сообщать о деятельности и достигнутом прогрессе в плане осущест-

вления Принципов
Центральный 
банк РФ [26]

Ответственным инвестированием признается такое вложение денежных 
средств, которое соответствует следующим принципам:

Принцип 1. Определение Инвестором подходов к осуществлению от-
ветственного инвестирования и раскрытие информации о принятых под-
ходах;

Принцип 2. Анализ и учет Инвестором факторов устойчивого развития 
при осуществлении инвестирования;

Принцип 3. Осуществление Инвестором на постоянной основе анализа 
и оценки (мониторинга) Общества;

Принцип 4. Реализация Инвестором корпоративных прав как самостоя-
тельно, так и в сотрудничестве с другими Инвесторами;

Принцип 5. Регулярное взаимодействие Инвестора с Обществом по 
значимым аспектам деятельности Общества;

Принцип 6. Управление Инвестором конфликтом интересов в своей де-
ятельности;

Принцип 7. Учет факторов устойчивого развития при выборе и орга-
низации Инвестором взаимодействия с доверительными управляющими 
(в случае их наличия)
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Исходя из представленных определений, можно выделить следующие 
положения, которые раскрывают сущность ответственного инвестирования:

1. В ходе осуществления ответственного инвестирования должен со-
блюдаться баланс между финансовыми целями инвестирования и нефи-
нансовыми. В идеальной ситуации необходимо выбирать те объекты для 
инвестирования, которые одновременно принесут финансовую выгоду и 
высокие нефинансовые результаты.

2. Под нефинансовыми целями понимается совокупность целей в сфе-
ре экологии, социальной сфере и в области корпоративного управления. 
Такие цели также называются ESG-целями. Успешность в реализации 
ESG-целей измеряют ESG-рейтингом. Можно утверждать, что в ходе осу-
ществления ответственного инвестирования должен соблюдаться баланс 
между финансовой выгодой инвестиционного процесса и ESG-рейтингом 
объекта инвестирования.

Как отмечается в работе [16], на данный момент не существует всеобъ-
емлющего списка ESG-целей, тем не менее можно выделить следующие 
основные ESG-цели (табл. 2).

Таблица 2
Основные ESG-цели

Key ESG goals
Цели в области защиты 

окружающей среды
Цели в области 

социальной сферы
Цели в области 

корпоративного управления

Снижение темпов изменения 
климата и уровня эмиссии 
углерода

Повышение уровня здоро-
вья занятых на предприятии 
и повышение их уровня че-
ловеческого капитала

Стремление к повышению 
защиты прав акционеров

Снижение потребления при-
родных ресурсов и рацио-
нальное использование воды

Повышение уровня ответ-
ственности перед клиентом 
(производство безопасных 
товаров)

Повышение уровня незави-
симости совета директоров

Снижение уровня загрязне-
ния и рост уровня утилиза-
ции отходов

Повышение уровня взаи-
моотношений с внешними 
по отношению к фирме со-
обществами

Разработка адекватной по-
литики компенсации менед-
жмента, предотвращающей 
возможные конфликты ин-
тересов и агентскую про-
блему

Экодизайн (защита окружа-
ющей среды на всех этапах 
производства товаров и ока-
зания услуг) и инновации, 
способствующие экодизайну

Проведение большего коли-
чества благотворительных 
мероприятий

Снижение числа незакон-
ных практик и случаев мо-
шенничества

3. Ответственное инвестирование взаимосвязано с концепцией устой-
чивого развития.

4. Ответственное инвестирование взаимосвязано с концепцией обще-
ственных издержек.

Рассмотрим связь ответственного инвестирования с устойчивым разви-
тием и общественными издержками более подробно.

ОБЩЕСТВО И ЭКОНОМИКА: ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ



30	 VESTNIK NSUEM. 2022. No. 3

Организация объединенных наций с целью инклюзивного и устойчи-
вого развития мировой экономики разработала цели устойчивого развития 
(далее ЦУР), которые можно разделить на три группы [21]:

1) экономические: полная и производительная занятость, стимулирова-
ние инноваций, создание рациональных моделей производства и потреб
ления;

2) социальные: искоренение нищеты, ликвидация голода, обеспечение 
доступности и качества образования, обеспечение здорового образа жизни;

3) экологические: обеспечение доступности и устойчивого управления 
водными ресурсами и санитарией для всех; борьба с изменением климата 
и его последствиями; сохранение и устойчивое использование океанов, мо-
рей и морских ресурсов в интересах устойчивого развития; защита, восста-
новление и содействие устойчивому использованию наземных экосистем.

Сравнивая ЦУР и ESG-цели, представленные в табл.  2, несложно за-
метить их схожесть. Можно утверждать, что ЦУР и ESG-цели преследуют 
один и тот же результат, но на разных уровнях экономических систем. Так, 
ЦУР разработаны ООН, скорее, как рекомендации для органов государ-
ственной власти. В то же время ESG-цели реализуются на корпоративном 
уровне.

Результатом ответственного инвестирования является такое распреде-
ление финансовых ресурсов, при котором эти финансовые ресурсы доста-
ются самым успешным в реализации ESG-целей экономическим агентам. 
Так, например, если ответственное инвестирование реализуется на фондо-
вом рынке, то наибольшим спросом будут пользоваться акции эмитентов с 
высоким ESG-рейтингом. Таким образом, ответственное инвестирование 
неразрывно связано с устойчивым развитием, так как достижение ESG-
целей способствует достижению ЦУР.

Далее перейдем к анализу взаимосвязи «ответственное инвестирова-
ние – общественные издержки». В экономике под общественными издерж-
ками подразумевают вид экстерналий (внешних эффектов), под которыми 
понимаются отрицательные экономические последствия, которые воз-
никают при производстве товаров и услуг, но не отражаются в ценах [5]. 
Хрестоматийным примером общественных издержек является загрязне-
ние окружающей среды при производстве товаров: издержки от снижения 
«экологичности» региона ложатся не на фирму, так как не отражаются в ее 
финансовой отчетности, а на других экономических агентов, проживаю-
щих на данной территории.

Очевидно, что ответственное инвестирование снижает величину обще-
ственных издержек. В результате ответственного инвестирования финан-
совые ресурсы концентрируются в рамках тех фирм и проектов, которые 
учитывают ESG-цели, среди которых в том числе есть стремление к сниже-
нию уровня загрязнения, в максимально возможной степени.

Обозначив взаимосвязь ответственного инвестирования с устойчивым 
развитием (достижение ESG-целей способствует устойчивому развитию) и 
общественными издержками (достижение ESG-целей способствует мини-
мизации общественных издержек) следует обсудить, а возможно ли полно-
ценное внедрение принципов ответственного инвестирования в деятель-
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ность экономических агентов. То есть возможна ли институциализация 
ответственного инвестирования. Для ответа на этот вопрос следует при-
менить институционально-эволюционный подход.

Итак, согласно определению Д.  Норта, институты представляют со-
бой «правила игры» в обществе или «ограничительные рамки», созданные 
людьми для организации взаимоотношений друг с другом [4] и структу-
рирующие политическое, экономическое и социальное взаимодействие 
[3]. Иначе говоря, институт представляет собой правила и нормы, обеспе-
чивающие выполнение повторяющихся социально-экономических взаи-
модействий. Таким образом, ответственное инвестирование как институт 
должно объединять, во-первых, совокупность правил, а во-вторых, систе-
му санкций, являющихся инструментом соблюдения правил/контроля их 
исполнения.

Институционализм рассматривает исходные условия, правила, нормы, 
ограничения экономической деятельности. В  то  же самое время эволю-
ционная экономика основывается на принципах изменчивости, отбора и 
наследственности, а также на объяснении процесса наблюдаемых измене-
ний в системе взаимодействия этих трех характеристик. Фирмы, которые 
прекращают свою экономическую деятельность вследствие малой или от-
рицательной рентабельности, исчезают с рынка, а вместе с такими фир-
мами исчезают и практики, применяемые ими. Те практики, которые при-
меняются рентабельными фирмами, помогают им «выживать», а потому 
через некоторое время могут распространиться на других действующих на 
рынке субъектов, тем самым перейдя в разряд института: систему правил 
(сами практики) и систему санкций (снижение рентабельности вследствие 
несоблюдения практик и последующий уход с рынка). Таким образом, от-
ветственное инвестирование может быть успешно институциализировано, 
если позволит экономическим субъектам, разделяющим принципы ответ-
ственного инвестирования, «выживать», т.е. получать прибыль от своей 
экономической деятельности.

Тесная взаимосвязь ответственного инвестирования и общественных 
издержек может стать основанием для того, чтобы сомневаться в успешной 
институциализации ответственного инвестирования. Обладание высоким 
ESG-рейтингом для фирмы оборачивается очевидными издержками на до-
стижение целей в социальной сфере и сфере экологии. Конечно, величина 
издержек, к примеру, на обучение сотрудников или снижение углеродно-
го следа разнится от отрасли к отрасли и от фирмы к фирме. Да и повы-
шение качества корпоративного управления отнюдь не бесплатно: услуги 
профессиональных управляющих, которые имеют навыки, компетенции и 
мотивацию к внедрению практик корпоративного управления, максимизи-
руют благосостояние акционеров, стоят очень больших денег, а количество 
таких специалистов чрезвычайно мало.

Денежные издержки ответственного инвестирования очевидны. В этом 
контексте следует упомянуть эссе М. Фридмана под названием «Социаль-
ная ответственность бизнеса заключается в росте прибыли» [13]. Название 
говорит само за себя: автор утверждает, что менеджмент фирмы должен 
действовать в интересах акционеров, а значит повышать ценность фирмы 
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и ее прибыль. Если менеджмент фирмы принимает на себя какие-то обяза-
тельства перед обществом, в частности по охране окружающей среды, то 
такое действие управляющих М. Фридман называет не иначе как мошен-
ничеством.

Так как ответственное инвестирование и решение проблемы обще-
ственных издержек для бизнеса означает очевидные убытки, но не такие 
уж и очевидные прибыли, то А. Пигу предлагал ввести систему регулиро-
вания действий рынка для решения проблемы общественных издержек [5]. 
Согласно его предложению, субъект хозяйствования должен получать го-
сударственные субсидии, если общественные выгоды от его деятельности 
превышают частные. В обратном случае на субъекта должен быть наложен 
дополнительный налог.

На основе тесной связи ответственного инвестирования и обществен-
ных издержек можно сделать вывод о том, что институциализация ответ-
ственного инвестирования возможна в рамках государственного вмеша-
тельства в деятельность экономических агентов. В этом случае на фирмы 
с низким ESG-рейтингом должна быть наложена система санкций, которая 
снижает их рентабельность до тех пор, пока их ESG-рейтинг не достигнет 
определенного уровня.

Но если ответственность (высокий ESG-рейтинг) может быть сопряже-
на с выгодами, пусть и не очевидными, тогда процесс институциализации 
не будет нуждаться во вмешательстве со стороны, а станет результатом 
реализации экономическими агентами своих целей. В научной литературе 
выявлено множество свидетельств, показывающих потенциальные выгоды 
ESG-деятельности.

Так, Г. Фриде, Т. Буш и А. Бассен в своем мета-анализе, который вклю-
чает обзор 2200 исследований, покрывающих широкий перечень развитых 
и развивающихся стран, делают следующий вывод: большинство исследо-
ваний (около 90  %) не находят отрицательной взаимосвязи между ESG-
деятельностью и финансовыми показателями фирмы (такими как, в част-
ности, рентабельность) [12].

Конечно, можно возразить, что корреляция не показывает причин-
но-следственные связи. В самом деле, может быть, рентабельные фирмы 
просто обладают большими денежными потоками и просто располагают 
денежными возможностями реализовать ESG-цели. Но есть веские осно-
вания полагать, что все-таки стремление к достижению ESG-целей поло-
жительно влияет на рентабельность фирм. Как отмечается в [10], с точки 
зрения теории стейкхолдеров, ответственное поведение фирм (т.е. стремле-
ние к достижению ESG-целей) удовлетворяет интересы заинтересованных 
сторон, не являющихся держателями акций, что позволяет эффективнее 
заключать контракты [15] и предоставляет возможность для расширения 
бизнеса и снижения рисков [9].

Кроме того, достижение ESG-целей, с точки зрения стратегического ме-
неджмента, способствует повышению лояльности клиентов [6, 19], эффек-
тивности рекламы и узнаваемости бренда [8, 14, 17, 20], росту дифферен-
циации продукции и снижению чувствительности выручки к изменению 
цен [7, 11], росту общей удовлетворенности покупателей [18, 22, 24, 25].
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Таким образом, последние работы показывают, что фирмам выгод-
но стремиться к достижению ESG-целей и поддерживать высокий ESG-
рейтинг. Кроме того, на сегодняшний день существуют научные свидетель-
ства, что и приобретение финансовых инструментов эмитентов с высоким 
ESG-рейтингом не только не скажется отрицательно на получаемой инве-
стором доходности, но может и повысить ее. Это позволяет сделать обо-
снованное предположение о том, что ответственное инвестирование спо-
собно стать экономическим институтом самостоятельно, в результате 
действий экономических агентов. Выгоды ответственного инвестирования 
будут способствовать повышению рентабельности фирм, тем самым по-
вышая их «выживаемость». В свою очередь, на рынке будут оставаться те 
фирмы, которые стремятся к достижению ESG-целей, а значит, такая прак-
тика станет распространенной среди экономических агентов. Ответствен-
ное инвестирование эволюционно сформируется в качестве института: на-
бора правил (инвестиции в фирмы и проекты с высоким ESG-рейтином) и 
системы наказания и поощрения (повышение рентабельности вследствие 
достижения ESG-целей и возможность получения повышенного дохода от 
покупки финансовых инструментов, эмитенты которых обладают высоким 
ESG-рейтингом).

Итак, институциализация ответственного инвестирования возможна 
как путем создания системы сдержек и противовесов со стороны регули-
рующих органов, так и путем самостоятельной институциализации по-
средством эволюционного развития, в результате которого экономические 
агенты, которые придерживаются принципов ответственного инвестирова-
ния, будут получать конкурентное преимущество и финансовые ресурсы 
на реализацию своих проектов с повышенным уровнем ответственности. 
При этом стоит отметить, что регулятор способен не только на разработку 
системы санкций, но и может способствовать самостоятельной институци-
ализации ответственного инвестирования путем создания информацион-
ных условий процесса институциализации. К примеру, на данный момент 
практически не существует эмпирических оценок экономических выгод 
ответственного поведения для российских фирм. Решение проблемы ин-
формационной асимметрии, безусловно, должно стать приоритетной зада-
чей для регулятора.
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