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Аннотация
В статье представлен анализ литературы, посвященной влиянию ESG-факторов на инновационную активность 
фирмы и финансовую эффективность исследований и разработок. С одной стороны, в современной экономике 
технологическое развитие лежит в основе экономического роста, а одним из основных индикаторов эффектив-
ности фирмы является эффективность затрат на инновации и, в частности, на R&D. С другой стороны, даже 
несмотря на то, что внедрение ESG-практик увеличивает возможности по привлечению капитала, расходы на 
поддержание ESG-проектов, напрямую не связанных с технологическим развитием, могут оказаться бременем и 
увеличить риски успешной реализации основных бизнес-процессов. Таким образом, компаниям следует с осто-
рожностью подходить к выбору направлений для ESG-инвестиций и одновременно обеспечивать стабильные 
показатели инновационной деятельности. Современные академические исследования подтверждают, что инве-
стиции в ESG-проекты могут иметь как положительные, так и отрицательные последствия для эффективности 
инновационной деятельности. В то же время в настоящей работе подчеркивается, что тенденции последних лет, 
связанные с экономической турбулентностью, ростом дифференциации ESG-практик и отсутствием единых 
стандартов в области корпоративной социальной ответственности, усиливают именно негативное влияние вы-
сокой вовлеченности в ESG-проекты на эффективность инновационной деятельности.
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Введение
В последние десятилетия активность бизнеса по финан-
сированию проектов в области ESG (экология, социаль-
ная ответственность, корпоративное управление) в мире 
существенно возросла. Рост корпоративной социальной 
ответственности существенно изменил логику, которой 
компании руководствуются при распределении ограничен-
ных ресурсов – она все меньше соответствует стандартной 
предпосылке экономической науки о мотивах хозяйствен-
ной деятельности, которая, согласно цитате М. Фридмана, 
предполагает, что «социальная ответственность бизнеса 
заключается в увеличении его прибыли» [1]. Кардинальные 
изменения в методах и мотивах ведения бизнеса в послед-
ние десятилетия привлекают большое внимание со сто-
роны исследователей и стали объектом широкой научной 
дискуссии. Целью данной работы является анализ области 
взаимоотношений между поддержкой ESG-проектов и ин-
новационной активностью компании, а также выделения 
возможных рисков для эффективности НИОКР, вызван-
ных растущей ролью ESG-повестки. Изначально распро-
странение ESG часто связывали с преимуществами для 
бизнеса, включая положительное влияние на долгосроч-
ные финансовые результаты и развитие НИОКР. Однако 
недавние работы чаще акцентируют внимание именно на 
опасениях относительно перспектив синергии между ESG 
и инновационной активностью.
Одним из ключевых вопросов для исследователей в об-
ласти финансов является вклад инвестиций в ESG в сто-
имость фирмы: создает ли соответствие ESG-критериям 
дополнительную стоимость для инвесторов [2–4]. Реакция 
рынков на ESG-активы и причины роста ESG-инвестиций 
обсуждаются в первом разделе.
Аспекты экологической, социальной ответственности и 
корпоративного управления ESG-практик зачастую ис-
пользуют, чтобы отметить положительное влияние на 
эффективность инноваций компании [5; 6]. Однако раз-
личные авторы выявили возможность компромиссного 
выбора между социальной ответственностью и проектами 
НИОКР [7; 8]. Во втором разделе рассматривается литера-
тура, посвященная взаимоотношениям между ESG и ин-
новациями и последствиям для эффективности НИОКР 
компании.
В то время как в целом экологические инновации и улучше-
ния в области управления персоналом и практик социаль-
ного управления считаются стимулами  технологического 
развития, быстрое и зачастую неконтролируемое распро-
странение ESG-повестки в конечном счете привело к росту 
асимметрии информации между бизнесом и различны-
ми стейкхолдерами и существенному увеличению числа 
ESG-проектов, которые являются больше формальными, 
чем содержательными, конечной целью которых больше 
выступает привлечение внимания (в частности так назы-
ваемый  greenwashing) [9; 10]. Таким образом, отсутствие 
единых стандартов в области ESG в сочетании с экономи-
ческой турбулентностью создают дополнительные риски 
для синергии между ESG-деятельностью и технологиче-
ским развитием, что обсуждается в третьем разделе.

ESG и финансовые результаты
В результате огромного роста рынка ESG-активов в сфе-
ре современных финансовых исследований возник важ-
ный вопрос: что является стимулом ESG-инвестиций? С 

одной стороны, портфельная теория предполагает, что 
инвесторы рациональны и оптимизируют соотношение 
риск – доходность. Таким образом, поиск «зеленых» инве-
стиций следует мотивировать высокой доходностью, а раз-
брос стратегий ESG-инвестирования превратил социаль-
ную ответственность инвесторов в погоню за прибылью 
[11]. Действительно, различные исследования показали, 
что ESG-активы зачастую не гарантируют более высокую 
доходность [3]. Анализ взаимных фондов собственного 
капитала на рынке США за 2004–2012 гг. зафиксировал 
финансовую отдачу от инвестиций, не имеющих отноше-
ния к социальной ответственности [12]. Анализ на уров-
не страны показывает, что вопросы экономической среды 
и финансовый стимул особенно важны в развивающихся 
странах, где часто пренебрегают ESG-аспектами инвести-
рования [13]. С другой стороны, нематериальная выгода 
инвесторов прогнозирует следующий сценарий поведения 
(например, [14]): инвесторы готовы пожертвовать частью 
прибыли, если они являются серьезными сторонниками 
ESG-инвестиций [15]. Некоторые исследования отрицают 
положительную связь между результативностью ESG и 
рыночной доходностью. Например, Б. Ауэр и Ф. Шухмахер 
[16] обнаружили, что ESG-инвесторы в Азиатско-Тихооке-
анском регионе и США достигали доходности рыночного 
уровня, в то время как на европейском рынке ESG-активы 
обычно показывают низкие результаты.
Несмотря на десятки лет, потраченных на исследования, 
все еще трудно предсказать реакцию рынка на новости 
касательно ESG. Некоторые авторы сосредоточились на 
анализе реакции рынка на появление новостей, связанных 
с ESG, и их влиянии на стоимость компании. Однако в то 
время, как в отрицательном воздействии плохих новостей 
присутствует определенная логика, связь между положи-
тельными новостями и результативностью деятельности 
компании остается неясной. П. Крюгер [17] собрал пакет 
данных из 2116 корпоративных событий, разделенных на 
негативные и положительные. Данный автор обнаружил, 
что рынок реагирует негативно как на хорошие, так и на 
плохие новости, связанные с социальной ответственно-
стью, хотя эффект от положительных новостей меньше. Он 
объяснил негативный эффект положительных новостей 
агентской проблемой. Напротив, Дж. Капель-Бланкар и 
А. Пети [18] собрали пакет данных из 33 000 новостей по 
ESG, касающихся публичных компаний, и результаты эм-
пирического анализа показали, что негативные новости из 
СМИ снижают рыночную стоимость компании на 0.1%, а 
влияние положительных новостей было незначительным. 
Таким образом, «хорошее поведение» и стремление к соци-
альной осознанности и экологической ответственности не 
приносят выгоды; однако рынок наказывает компании за 
«плохое поведение» [19]. В отличие от предыдущей литера-
туры недавние исследования Дж. Серафима и А. Юна [20; 
21] обнаружили, что положительные (негативные) новости 
приводят к положительной (отрицательной) реакции кур-
са акций.
Несмотря на то, что эмпирическое исследование реакции 
рынка на ESG-деятельность компаний показало смешан-
ные результаты, различные метаанализы объединили эм-
пирические исследования и пришли к выводу, что в це-
лом социальная ответственность касательно рыночной 
стоимости и ESG-инвестирование могут быть связаны с 
более высокой доходностью по сравнению с традицион-
ными инструментами (например, [4; 22; 23]). Компании с 
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высокой результативностью ESG могут иметь более высо-
кую долгосрочную и краткосрочную прибыль (например, 
[24–26]), рентабельность активов [24; 27] и рентабельность 
собственного капитала [28]. В большей части эмпириче-
ской литературы также поддерживается мнение, что высо-
кая ESG-результативность обычно связана с более низким 
риском и стоимостью капитала [2]. ESG-инвестирование 
оказывает косвенное влияние и выступает в роли марке-
тингового инструмента, повышая удовлетворенность кли-
ента и спрос на продукцию компании [29]. Принимая во 
внимание выгоду, которую могут принести ESG-проекты, 
для руководства компании низкая ESG-результативность 
и негативное освещение в СМИ увеличивают вероятность 
увольнения генерального директора [30].
Следует также подчеркнуть, что быстрый рост ESG-акти-
вов не был ограничен ростом самого финансового рынка: 
наблюдались сдвиг в сторону ESG-инвестирования и отток 
средств из обычных активов. Например, в важном иссле-
довании проанализировано влияние запуска рейтинга 
устойчивости Morningstar в сфере взаимных фондов в 2016 
г. Естественный эксперимент показал статистически значи-
мый рост притока средств в высокорейтинговые ESG-акти-
вы, при этом низкая устойчивость сопровождалась чистым 
оттоком средств [31].
Однако необходимо отметить, что реакция рынка на 
ESG-активы со временем может измениться. Если рассма-
тривать одну из наиболее важных и стандартизованных 
ESG-практик – выпуск «зеленых» облигаций, то до недав-
него времени «зеленые» облигации воспринимались от-
рицательно из-за более высоких затрат, меньшей прибыли 
и более высоких рисков [32; 33]. В качестве финансового 
инструмента «зеленая» облигация схожа с традиционными 
акциями, имеющими своей целью финансирование проек-
тов в области окружающей среды. Однако, как показывают 
недавние исследования, ситуация меняется: индекс «зеле-
ных» муниципальных облигаций немного обошел ближай-
ший индекс S&P за 2014–2018 гг. на вторичном рынке, и 
существует потенциал для введения в будущем «зеленой» 
доплаты на первичном рынке [34].

ESG и эффективность инноваций
В то время как в предыдущем разделе обсуждались 
ESG-влияние на финансовые результаты деятельности и 
создание стоимости, другой важной темой в литературе, 
посвященной ESG, является взаимосвязь между социаль-
ной ответственностью и инновационной активностью. 
Анализ того, каким образом компании принимают ре-
шения о размещении ограниченных ресурсов, всегда был 
одним из основных вопросов для экономистов [35]. На 
сегодняшний день компании функционируют в условиях 
быстро меняющейся среды, а эффективное применение 
инноваций и новых технологий значительно влияет на 
финансовые и общие результаты деятельности компании 
[36]. Таким образом, важно обнаружить взаимосвязь меж-
ду ESG-деятельностью и развитием НИОКР. Современный 
шумпетерианский экономический рост основан на посто-
янном потоке инноваций [37; 38]. Эксплуатация новых тех-
нологий является значительным конкурентным преиму-
ществом не только в наукоемких отраслях, а последствия 
решения не инвестировать в инновации и неспособность 
адаптироваться к изменениям обычно перевешивают ри-
ски, присущие деятельности в области НИОКР [39–41]. Од-
нако принципиально важно обратить внимание на распро-

страненную проблему ESG-повестки: термин ESG означает 
широкий спектр смешанных и зачастую неоднозначных 
практик в области экологии, социальной ответственности 
и корпоративного управления, а то, каким образом E-, S- и 
G-факторы влияют на эффективность НИОКР компании, 
существенно варьируется [42]. Научная литература делает 
акцент на сценариях синергии и компромиссного выбора 
прямой связи между ESG-деятельностью и эффективно-
стью НИОКР бизнеса [43; 44].
Синергетический эффект имеет особое значение, когда 
ESG-деятельность и проект НИОКР частично совпадают 
[5; 6; 45]. Например, многие программы экологических 
инноваций увеличивают эффективность основных ви-
дов деятельности и, таким образом, являются конкурент-
ным преимуществом для новаторов, особенно в случае 
успешных, продуманных наперед стратегий в области 
окружающей среды [6; 46]. В качестве примера выгоды от 
ESG-инноваций некоторые авторы обсуждали более низ-
кие производственные расходы благодаря эффективному 
использованию ресурсов [47; 48]. В недавнем исследовании 
авторы показали, что обычно экологические инновации 
положительно влияли на общий ESG-профиль компании 
на китайском рынке 2014–2019 гг., а рост ESG-рейтинга 
играл ключевую посредническую роль между «зелеными» 
инновациями и финансовыми результатами деятельности 
[49].
Однако за исключением частично совпадающих НИОКР 
и ESG-проектов, большинство практик охраны окружаю-
щей среды создают дополнительные риски для компаний, 
потому что зачастую компании считают выбор решения 
между ESG и НИОКР компромиссом [7]. Тем не менее 
«зеленые» субсидии и непосредственное регулирование 
государством остаются серьезными инструментами тор-
можения «зеленого» развития [50; 51]. Некоторые ученые 
обнаружили положительную связь между интенсивностью 
НИОКР и специализацией корпоративной социальной от-
ветственности [52]: наукоемкие компании обычно больше 
сконцентрированы на выборе ESG-деятельности и избега-
ют ресурсного компромисса между процессами [53]. В ходе 
другого исследования выявлено, что, как правило, более 
крупные инвестиции в НИОКР связаны с большей резуль-
тативностью «зеленых» инноваций, измеряемой количе-
ством «зеленых» патентов [54]. Поскольку экологический 
аспект ESG-повестки подразумевает рост эффективности 
использования энергии и материалов, а также продвигает 
устойчивую экономику с низким уровнем выбросов, неко-
торые ученые подчеркнули отраслевые различия отноше-
ния ESG – НИОКР и обнаружили синергетический эффект 
от экологических практик в промышленном секторе [55]. 
Внедрение любой ESG-практики требует дополнительных 
внутренних ресурсов, и обычно компании сталкиваются 
с ограничениями по ресурсам [8]. Более того, как подчер-
кнуто в нескольких исследованиях, несмотря на важность 
экологических и социальных инвестиций, с точки зрения 
прибыли такие инвестиции, как правило, менее привле-
кательны, чем развитие НИОКР [8; 56]. Соответственно, 
некоторые ученые обсуждали роль общества в поддержке 
ESG-инициатив и улучшении качества окружающей среды 
путем совершенствования норм и субсидий [57].
За пределами синергетических возможностей «зеленых» 
проектов связь между социальными практиками и эффек-
тивностью НИОКР обычно рассматривается как компро-
миссный выбор между затратами на оплату труда и про-
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изводительностью труда. Однако эффективность НИОКР 
также положительно коррелирует в случае, когда ESG-дея-
тельность будет улучшать условия труда, стимулы для пер-
сонала и организационную структуру [58]. В значительной 
степени личная инновационность и креативность работ-
ника с базовыми знаниями определяют эффективность ин-
вестиций в НИОКР [59; 60]. Эмпирические исследования 
показывают, что внедрение социальных ценностей и фор-
мирование социального капитала в командах по НИОКР 
обычно положительно сказываются на эффективности ин-
новаций [61].
Что касается оценки влияния ESG на доходность компа-
нии, несколько исследований акцентировали решающее 
значение практик корпоративного управления и способ-
ности организовать эффективную систему управления в 
интересах акционеров компании [62]. Связь между ин-
вестициями в НИОКР и корпоративным управлением 
стала предметом изучения на уровне компании и страны 
[63]. В то время как инновационные компании склонны 
полагаться на финансирование путем выпуска акций и 
обычно имеют большую долю институциональных инве-
сторов-активистов [64], более низкая долговая нагрузка и 
наличие инвесторов-активистов зачастую связаны с более 
высоким уровнем вложений в НИОКР [65]. В то же время 
качественное корпоративное управление может заложить 
основу эффективных инвестиций в экологические и соци-
альные проекты и создавать стоимость для акционеров и 
других стейкхолдеров [66]. В целом корпоративное управ-
ление играет интегрирующую роль, поскольку возможно-
сти слабого менеджмента получить выгоду от инвестиций 
в экологические и социальные проекты и обеспечить тех-
нологическое развитие ограничены. При этом в случае ка-
чественного корпоративного управления обеспечиваются 
более строгая дисциплина и ориентация на долгосрочную 
устойчивость [67].

Риски, связанные с ESG  
и эффективность инноваций
Вне сферы инновационных компаний с частично совпада-
ющей специализацией НИОКР и ESG в течение нескольких 
десятков лет целью внедрения деятельности, связанной с 
ESG, не являлось получение высоких прибылей от таких 
инвестиций. В то же время бизнес очевидно выиграл от 
ESG-повестки, поскольку все стороны бизнеса (включая 
инвесторов и потребителей) обеспечили спрос на нее [68; 
69]. В частности, практики раскрытия ESG-информации 
помогают соблюдающим требования компаниям привле-
кать дополнительные финансовые ресурсы на финансо-
вых рынках и увеличивать прибыль благодаря индивиду-
ализации продукции и повышенному вниманию клиентов 
к своей продукции [69]. Таким образом, общепринятые 
ESG-практики были направлены на улучшение репутации 
компании и рост одобрения инвесторов и клиентов: ком-
пании предпочитают включать в отчеты только ту ESG-ин-
формацию, которая демонстрирует соблюдение компанией 
нормативных требований [68]. ESG-практики стали полез-
ным бизнес-инструментом и оказывали положительное 
воздействие на основной вид деятельности, а вклад инно-
ваций играл роль посредника в этом процессе [70]. Тем не 
менее существует риск, что выгоды для инноваций, возрос-
шие благодаря ESG, в будущем значительно уменьшатся.
Во-первых, из-за роста ESG-индустрии компании долж-
ны затрачивать больше ресурсов, чтобы вести конкурент-

ную борьбу с другими предприятиями, соблюдающими 
требования ESG. Другими словами, когда все «социально 
ответственны», «социальная ответственность» более не 
является конкурентным преимуществом. Новое поколе-
ние инвесторов может не захотеть вкладывать средства 
в компании с низкой ESG-результативностью [69]. Таким 
образом, любой бизнес будет вынужден тратить ресурсы 
на ESG, просто чтобы удержаться на рынке. У компаний со 
средней ESG-отчетностью такие затраты могут привести к 
дополнительным финансовым ограничениям, отодвигая на 
второй план инвестиции в НИОКР, и снизить финансовую 
результативность. Ученые уже обсуждают перспективы 
обязательного раскрытия ESG-информации, и в дополне-
ние к прямым затратам на подготовку отчета и сертифика-
цию они говорят о таких недостатках, как имущественные 
затраты и судебные издержки [71].
Во-вторых, авторы литературы, посвященной практике 
нормативного регулирования, утверждают, что в сфере 
ESG необходимо дополнительное регулирование и призы-
вают к большим прозрачности и охвату информации [72; 
73]. Асимметрия информации является одной из основных 
проблем ESG-инвестиций. Обычно компании предостав-
ляют отчеты по ESG не по стандарту, акцентируя внимание 
на собственных достижениях. Затраты на обработку дан-
ной информации, так же, как и новостей в СМИ, крайне 
высоки и обычно требуют профессионального опыта опре-
деленного уровня, что влечет предвзятость инвестицион-
ных решений и снижает эффективность финансового рын-
ка. Профессиональные посредники могли бы в некоторой 
степени уменьшить асимметрию информации. В последнем 
десятилетии различные рейтинговые агентства пытались 
добиться большей прозрачности ESG-результативности, 
однако использование ESG-рейтингов в качестве прокси 
социально ответственной практики ведения бизнеса все 
еще сталкивается с серьезными ограничениями. Основная 
проблема заключается в том, что эксперты, присваивающие 
рейтинги, из различных рейтинговых организаций часто 
расходятся во мнениях касательно ESG-профиля фирмы 
[74]. В данной отрасли отсутствуют стандарты присвоения 
рейтинга, в результате инвесторы получают противоречи-
вую информацию [75]. Например, Ф. Берг с соавторами [76] 
сообщили о диапазоне средней корреляции между пятью 
различными ESG-экспертами, присваивающими рейтинги, 
от 0.42 до 0.73, при этом корреляция между кредитными 
рейтингами ведущих агентств часто близка к 1. Более того, 
присваивание ESG-рейтингов может быть необъективным, 
и несколько исследователей отметили, что крупные компа-
нии с большим количеством ресурсов могут получить пре-
имущество при измерении корпоративной социально-эко-
логической ответственности (например, [77; 78]). Каждая 
система присвоения рейтинга нацелена на соединение трех 
китов, что несет существенные отличия и обычно не учи-
тывает отраслевые различия. Таким образом, в то время 
как ESG-инвесторы разграничивают вопросы экологии, со-
циальной ответственности и корпоративного управления, 
ESG-оценка имеет ограниченное значение для научной 
дискуссии относительно того, какие практики направля-
ют современный финансовый рынок [80]. Ведь противо-
речия касательно ESG-профиля компании положительно 
связаны с акционерным риском, в то время как отсутствие 
стандартов отчетности снижает потенциальную выгоду от 
инвестиций в ESG, поскольку не понятно, какие практики 
важны для рейтинговых агентств и влияют на решения ин-
весторов [81]. Что касается инвесторов, противоречивая 
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информация о ESG-профилях увеличивает неопределен-
ность, и перспектива получить доходность выше рыночной 
зависит от выбора организации, составляющей рейтинги 
[10]. Это может вызвать более серьезные проблемы для 
компаний, активно занимающихся инновациями.
Наконец, мировой кризис породил дополнительные риски 
для инвесторов в ESG-активы. Многие инвесторы рассма-
тривали ESG-инвестирование как стратегию по сниже-
нию рисков портфеля [82]. Так, в момент начала спада на 
финансовом рынке, вызванного COVID-19, высокая не-
определенность привела к увеличению притока средств в 
ESG-активы [83]. Однако некоторые ученые отметили, что 
в действительности ESG-активы показали неоднозначные 
финансовые результаты во время кризиса [84; 85]. Хотя 
инвесторы искали более надежные инвестиционные стра-
тегии, чтобы избежать риска убытков [86], при серьезных 
экономических потрясениях ESG-активы не защищают от 
финансовых потерь [87; 88]. Причиной случаев неудачного 
сокращения рисков при помощи ESG-активов может быть 
неспособность систем присвоения рейтинга учесть именно 
те факторы, которые важны в ESG-практиках. В то же вре-
мя стремление повысить ESG-рейтинг способствует рас-
пространению формальных практик и финансированию 
неэффективных ESG-проектов вместо реальных действий, 
направленных на устойчивое развитие, тогда как только 
кризис может вскрыть негативные последствия [9]. Непо-
стоянное поведение инвесторов в отношении рисков, свя-
занных с ESG, при экономических спадах может повысить 
стоимость капитала и отрицательно сказаться на результа-
тивности инноваций компаний.

Вывод
Одной из основных причин роста значения ESG-практик 
было вознаграждение компаний обществом за социаль-
ную ответственность. Однако отсутствие единых стан-
дартов отчетности, противоречивость систем присвоения 
рейтинга, неспособность предотвратить риски убытков и 
непоследовательное регулирование привели к существен-
ной асимметрии информации и неопределенности в от-
ношении реального ESG-профиля компаний. В результате 
распыления ESG-деятельности расходы компаний на соци-
альную ответственность не являются конкурентным преи-
муществом и снижают вероятность синергии между ESG- и 
НИОКР-проектами.
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