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ААННААЛЛІІЗЗ  EESSGG--РРЕЕЙЙТТИИННГГУУ  ККООММППААННІІЇЇ  
 

Анотація. Сучасні глобальні перетворення в економіці вимагають перегляду підходів до 
оцінки інвестиційної привабливості компаній. Перспективні інвестори все частіше 
використовують нефінансові показники в якості важливого компонента прийняття 
управлінських рішень. Це пов’язано із загостренням глобальних проблем, зміною клімату та 
частими скандалами, які викликані поганим корпоративним управлінням, зростанням впливу 
бізнесу на соціальну сферу. Одним із сучасних підходів до аналізу інвестиційної привабливості є 
аналіз ESG-рейтингу компанії. ESG – рейтинг містить три складові. E – екологічна 
(environmental), включає низку заходів по скороченню викидів забруднюючих речовин та 
відходів, недопущення виснаження природних ресурсів, включаючи воду, скорочення площі лісів, 
а також використання відновлюваних ресурсів та їх переробку (recycling). S – соціальна 
(social), полягає у підтримці професійної освіти працівників, зменшення плинності кадрів, 
охорона здоров’я на підприємстві, наявність «соціального пакету», культура «нульового 
травматизму», виключення використання дитячої праці, гендерна рівність, взаємовідносини із 
споживачами та місцевими спільнотами. G – корпоративне управління (governance): 
прозорість розкриття інформації, врахування інтересів усіх акціонерів, виключення 
необґрунтовано високих винагород топ-менеджерам та корупційних скандалів, наявність 
довгострокової стратегії компанії. Інформація про ESG відіграє все більшу роль у процесі 
прийняття інвестиційних рішень, тому що ці фактори допомагають зменшити ризики 
збитків. Для отримання цієї інформації інвестори, як правило, використовують дані, які 
надаються компаніями у формі екологічних звітів, звітів про корпоративне управління та 
соціальну відповідальність або стійкий розвиток, інтегровані звіти. Також 
використовуються зовнішні джерела інформації, такі як повідомлення у пресі та аналітичні 
дані про діяльність компаній, отримані від брокерів, інвестиційних фондів та консалтингових 
компаній. 

Ключові слова: ESG – рейтинг, інвестування, нефінансові показники компанії. 
 
JEL Classification: O12, O16, G12. 

 

Absztrakt. A gazdaság modern globális átalakulásai megkívánják a vállalatok befektetési 
vonzerejének értékelésére vonatkozó megközelítések felülvizsgálatát. A leendő befektetők egyre 
gyakrabban használják a nem pénzügyi mutatókat a vezetői döntéshozatal fontos összetevőjeként. 
Ennek oka a globális problémák súlyosbodása, a klímaváltozás és a rossz vállalatirányítás okozta 
gyakori botrányok, az üzleti élet társadalmi szférára gyakorolt befolyásának növekedése. A befektetési 
vonzerő elemzésének egyik modern megközelítése a vállalat ESG minősítésének elemzése. Az ESG–
minősítés három összetevőből áll. E – környezetvédelmi (environmental), számos intézkedést tartalmaz 
a szennyező anyagok és hulladékok kibocsátásának csökkentésére, a természeti erőforrások, köztük a 
ivóvíz kimerülésének és az erdők területének csökkentése megakadályozására, valamint a megújuló 
erőforrások felhasználására és feldolgozására (újrahasznosítására). S - szociális (social), a 
munkavállalók szakmai oktatásának támogatásából, a fluktuáció csökkentéséből, a vállalati 
egészségügyi ellátásból, a „szociális csomag” meglétéből, a „zéró sérülések kultúrájából”, a 

gyermekmunka alkalmazásának kizárásából, a nemek közötti egyenlőségéből, a fogyasztókkal és a 
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helyi közösségekkel való kapcsolatokboll áll. G – vállalatirányítás (governance): az információközlés 
átláthatósága, az összes részvényes érdekeinek figyelembevétele, a felsővezetők indokolatlanul magas 
díjazásának kizárása és korrupciós botrányok, hosszú távú vállalati stratégia rendelkezésre állása. Az 

ESG információk egyre nagyobb szerepet játszanak a befektetési döntéshozatali folyamatban, mivel 
ezek a tényezők segítenek csökkenteni a veszteségek kockázatát. Ezen információk megszerzéséhez a 
befektetők általában a vállalatok által környezeti jelentések, a vállalatirányításról és a társadalmi 
felelősségvállalásról vagy a fenntartható fejlődésről szóló jelentések, integrált jelentések formájában 
szolgáltatott adatokat használják fel. Külső információforrásokat is felhasználnak, például 
sajtóközleményeket és brókerektől, befektetési alapoktól és tanácsadó cégektől beszerzett elemző 
adatokat a vállalati tevékenységről. 

Kulcsszavak: ESG – minősítés, befektetés, a vállalat nem pénzügyi mutatói. 
 
Abstract. Modern global transformations in the economy require a review of approaches to 

assessing the company's investment attractiveness.Prospective investors increasingly use non-

financial indicators as an important component of management decision-making.This is due to the 

aggravation of global problems, climate change and frequent scandals caused by poor corporate 

governance, the growing influence of business on the social sphere.One of the modern approaches to 

the analysis of investment attractiveness is the analysis of the company's ESG rating.ESG – the rating 

contains three components.E - environmental, includes a number of measures to reduce emissions of 

pollutants and waste, prevent the depletion of natural resources, including water, reduce the area of 

forests, as well as the use of renewable resources and their recycling. S - social , consists in 

supporting the professional education of employees, reducing staff turnover, health care at the 

enterprise, the presence of a "social package", a culture of "zero injuries", exclusion of the use of 

child labor, gender equality, relations with consumers and local  communities. G – governance: 

transparency of information disclosure, consideration of the interests of all shareholders, exclusion of 

unreasonably high remuneration for top managers and corruption scandals, availability of a long-

term company strategy.  ESG information plays an increasing role in the investment decision-making 

process because these factors help to reduce the risks of losses.To obtain this information, investors 

usually use data provided by companies in the form of environmental reports, reports on corporate 

governance and social responsibility or sustainable development, integrated reports.External sources 

of information are also used, such as press releases and analytical data on company activity obtained 

from brokers, investment funds and consulting companies. 

Keywords: ESG - rating, investment, non-financial indicators of the company.25 

 
Постановка проблеми. На ринку інвестицій можна спостерігати суттєві 

системні перетворення. Сучасні кризові світові тенденції призводять до значного 
перетікання капіталу від одної сфери до іншої, що суттєво впливає на 
капіталізацію великих системоутворюючих компаній та кредитно-фінансових 
установ.  Інвестиційна привабливість компанії залежить від багатьох 
об’єктивних та суб’єктивних факторів. Подеколи новина, опублікована у засобах 
масової інформації, може спричинити більші коливання у вартості акцій, ніж 
публікація річного звіту. У сучасному світі набирає обертів тренд 
відповідального інвестування, коли потенційні інвестори все більше уваги 
приділяють соціальній, екологічній та корпоративній політиці компанії. 
Трансформація поглядів інвесторів вимагає зміни підходів до методології 
аналізу інвестиційної привабливості компаній. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Серед вітчизняних вчених, які 
досліджували різноманітні аспекти ESG-аналізу, виділяються праці Камінського 
А.Б., Негрей М.В., Федчун А. [1], Кіржецького М., Кіржецької Ю. [2], Леус Д. В. 
                                                           

25
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[3]. У цих дослідженнях найбільшу увагу приділено впливу ESG-підходу в 
інвестуванні на сталий розвиток. Наразі дослідження ESG-рейтингу компаній у 
вітчизняній науковій та практичній літературі висвітлено не достатньо. 
Натомість такі дослідження активно проводяться іноземними вченими, 
різноманітними інвестиційними фондами та великими фінансовими 
конгломератами, такими як Morgan Stanley . 

Формулювання цілей статті. Метою статті є розгляд альтернативних 
способів оцінки компанії як об’єкту інвестування, відмінних від фінансових 
показників, дослідження залежності інвестиційної привабливості компанії від 
результатів її екологічної та соціальної діяльності, а також корпоративної 
політики. У статті вивчаються напрями такого аналізу, коло можливих 
показників, джерела їх отримання. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Найбільш впливовим фактором 
формування інвестиційного клімату у 2022 році є очікування рецесії, яке 
викликало падіння ВВП США на 1,6% у першому кварталі та на 0,9% - у 
другому. Ситуація дещо покращилася у третьому кварталі 2022 року, ВВП зріс 
на 2,6% [4].  Зростання безробіття, падіння доходів населення, висока інфляція, 
збільшення державного боргу також стимулюють застійні явища в економіці. 
Спад економік провідних країн у 2022 році дав підстави деяким економістам 
стверджувати, що рецесія почалася. Але будь-яке падіння є відправною точкою 
для наступного росту. Інвестори приглядаються до перспективних компаній, 
оцінюючи інтенсивність їх росту у майбутньому. 

Одним із сучасних підходів до аналізу інвестиційної привабливості є аналіз 
ESG-рейтингу компанії. ESG – рейтинг містить три складові: 

E – екологічна (environmental), включає низку заходів по скороченню 
викидів забруднюючих речовин та відходів, недопущення виснаження 
природних ресурсів, включаючи воду, скорочення площі лісів, а також 
використання відновлюваних ресурсів та їх переробку (recycling). 

S – соціальна (social), полягає у підтримці професійної освіти працівників, 
зменшення плинності кадрів, охорона здоров’я на підприємстві, наявність 
«соціального пакету», культура «нульового травматизму», виключення 
використання дитячої праці, гендерна рівність, взаємовідносини із споживачами 
та місцевими спільнотами. 

G – корпоративне управління (governance): прозорість розкриття інформації, 
врахування інтересів усіх акціонерів, виключення необґрунтовано високих 
винагород топ-менеджерам та корупційних скандалів, наявність довгострокової 
стратегії компанії. 

Екологічні фактори колись розглядалися як другорядні чинники 
економічного управління, але екологічні проблеми, які постали перед людством, 
загрожують знизити темпи економічного розвитку. До них відносяться 
кліматичні зміни, нестача прісної води, екстремальні температури та викиди 
вуглецю, виснаження природних ресурсів. Усі ці зміни негативно впливають не 
тільки на умови життя та здоров’я людей, а й спричиняють вплив на 
господарську діяльність компаній. Таким чином, управління екологічними 
факторами стало ключовим у формуванні ESG – рейтингу. Екологічна частина 
ESG розглядає те, як компанія управляє природними ресурсами та впливає на 
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навколишнє середовище, як у своїй безпосередній діяльності, так через 
ланцюжок поставок.  

Оцінку екологічної частини ESG – рейтингу компанії здійснюють через 

дослідження розкриття компанією показників її взаємодії з навколишнім 
середовищем. Компанії можуть розкривати таку інформацію як через окрему 
екологічну звітність, так і в якості елементу інтегрованої звітності у складі 
нефінансових показників.  У цих звітах публікуються дані щодо розміру 
шкідливих викидів, перехід компанією на «зелені» технології та участь у 
еколого-орієнтованих програмах. Ці дані мають свідчити про вклад компанії у 
стійкий розвиток світової економіки, відповідно, зменшують ризики для 
акціонерів. 

Загальноприйнятим та найбільш розповсюдженим підходом є оцінка 
чотирьох основних напрямів у екологічних звітах компаній: викиди парникових 
газів, використання води, поводження з відходами, землекористування (включає 
у себе вплив діяльності на біорізноманіття). Цей перелік не є стандартизованим, 
оскільки підходи до оцінки екологічних ризиків можуть різнитися залежно від 
галузі та місця розташування виробництва.  

Також, при оцінці екологічної складової ESG – рейтингу враховуються 
стратегічні плани компанії та її здатність до адаптації в умовах різноманітних 
екологічних порушень і зростання суворості екологічного законодавства. 
Очікується, що у зв’язку із зміною клімату, збільшиться частота негативних 
кліматичних явищ, таких як урагани, повені, аномальна жара, лісні пожари. Це 
все додає невизначеності в оцінці стійкості компанії. Кліматичний ризик може 
призвести до значних фінансових наслідків, особливо для компаній, які не здатні 
передбачити та спланувати вірогідні зміни та збільшити інвестиції у нові 
альтернативні джерела енергії, а також нові технології виробництва. 

Компанії, які не враховують вплив своєї політики та господарської 
діяльності на навколишнє середовище, можуть наражатися на фінансовий ризик. 
Йдеться не тільки про відсутність довіри до компанії з боку суспільства. Якщо 
компанія не буде вживати заходів по захисту від екологічних катастроф, то 
настання таких негативних подій як аварійні викиди забруднюючих речовин у 
навколишнє середовище, наприклад розливи нафти, вибухи на шахтах  та ін. 
викличуть серйозні санкції, адміністративне, кримінальне переслідування, 
репутаційні втрати. Все це у комплексі нанесе шкоду вартості акціонерного 
капіталу. 

Другою компонентою ESG – рейтингу є політика управління компанією 
відносинами із суспільством, в якому вона функціонує, робочою силою та 
політичним середовищем. Критерієм для оцінки соціальної компоненти ESG – 

рейтингу є інвестування компанією  у соціальний аспект стійкого розвитку. 
Ряд соціальних факторів можуть вплинути на фінансові показники 

результатів діяльності, серед них: нестача кваліфікованих працівників, 
невдоволеність працівників умовами роботи та її оплати, що може спричинити 
страйки, відповідно простої у роботі, суперечки із споживачами, які наносять 
шкоду репутації компанії. 

З меншою волатильністю у бізнесі стикаються компанії, які слідкують за 
якістю та безпекою своєї продукції, та найменше піддаються впливу 
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геополітичних конфліктів. У стратегічних планах компаній мають враховуватися 
демографічні зміни, можливе скорочення ринків збуту, зміна соціального 
становища та добробуту покупців, формування суспільної думки та вподобань за 
допомогою засобів масової інформації та соціальних мереж. 

Врахування комплексу соціальних складових є хорошим знаком для 
потенційних довгострокових інвесторів, які прагнуть мінімізувати вплив 
соціальних ризиків на вартість свого капіталу та отримувані надійний дохід у 
перспективі. 

Не менш важливо для інвесторів оцінити геополітичні ризики. Сьогодні 
багато компаній зазнає збитків, спричинених обмеженням руху товарів та 
енергетичних ресурсів у світі. Нафтогазові та енергетичні компанії є хорошим 
об’єктом інвестування але вони виявилися найбільш вразливими в світлі 
геополітичної енергетичної кризи. 

Серед чинників, які негативно оцінюються в процесі аналізу ESG-рейтингу є 
продаж спірних продуктів, на які суспільство може відреагувати негативно, 
використання сировини із гарячих точок та недружніх країн, використання 
непередбачуваної робочої сили (наприклад роботи нелегальних мігрантів). Усі ці 
фактори становлять загрозу для діяльності та можуть суттєво знизити прибуток. 

При аналізі третьої компоненти ESG-рейтингу розглядають систему 
управління компанією, пов’язані з нею ризики та можливості. В основі крупних 
корпоративних скандалів лежить неефективна практика корпоративного 
управління. Суспільство все більше обурюють нерівність доходів, зловживання 
менеджерами компанії, несанкціоноване використання особистих даних 
споживачів. Отже корпоративне управління є одним із ключових факторів ESG-

рейтингу. 
Фокус аналізу направляється на розподіл прав та обов’язків між різними 

учасниками корпорацій, включаючи раду директорів, менеджерів, акціонерів та 
зацікавлених осіб. Оцінку зазвичай проводять на основі чотирьох факторів: 
структура управління та надзору, кодекс етики та цінності компанії, прозорість 
формування інформації та звітності, кіберзагрози та інформаційні системи. 

Винагороди генеральному директору та вищому керівництву компанії мають 
співвідноситися із ефективною системою спостереження за результатами їх 
роботи. Регулюючі органи США та Великобританії вимагають від публічних 
компаній дозволяти акціонерам через регулярні проміжки часу голосувати по 
компенсаційним пакетам керівникам. Крім того, деякі компанії оприлюднюють 
співвідношення заробітної плати вищого менеджменту та простих 
співробітників. Це, насправді, складно перевірити, оскільки компенсаційні 
виплати керівництва складаються не тільки із заробітної плати, а включають у 
себе різноманітні бонуси та виплати пов’язані із компенсацією ділових поїздок, 
довготривалого перебування в різних країнах, представницьких витрат, надання 
транспорту для корпоративних і власних потреб і т.д. 

Важливим підходом до оцінки системи управління компанією є також 
визначення ефективності діяльності з фінансової точки зору та наявність у 
пріоритеті стратегічного розвитку екологічної та соціальної складової. 
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Отже, усі складові ESG-рейтингу взаємопов’язані, вони формують вектор 
розвитку компанії та майбутнє та дають можливість інвесторам оцінити 
довгострокову надійність своїх вкладів. 

У світі велика кількість успішних компаній орієнтуються на принципи ESG. 
Так, за даними фінансового видання Barron`s, у США у першу п’ятірку входять 
ритейлери побутової та цифрової техніки Best Buy, технологічна компанія Cicso, 
виробник медичного обладнання  Agilent Technologies, IT-гігант HP та виробник 
електроніки Texas Instruments [5]. 

У дослідженні EY [6] розглянуто зв’язок між нефінансовою інформацією та 
прийняттям інвестиційних рішень. За їх результатами інституційні інвестори все 
частіше використовують нефінансові показники в якості важливого компонента 
прийняття управлінських рішень. Це пов’язано із загостренням глобальних 
проблем, зміною клімату та частими скандалами, які викликані поганим 
корпоративним управлінням, зростанням впливу бізнесу на соціальну сферу. 
Інформація про ESG відіграє все більшу роль у процесі прийняття інвестиційних 
рішень, тому що ці фактори допомагають зменшити ризики збитків. Для 
отримання цієї інформації інвестори, як правило, використовують дані, які 
надаються компаніями у формі екологічних звітів, звітів про корпоративне 
управління та соціальну відповідальність або стійкий розвиток, інтегровані 
звіти. Також використовуються зовнішні джерела інформації, такі як 
повідомлення у пресі та аналітичні дані про діяльність компаній, отримані від 
брокерів, інвестиційних фондів та консалтингових компаній.  

За офіційною статистикою Morgan Stanley  у  2013-2021 рр. було випущено 
облігацій на суму біля 300 мільярдів доларів компаніями, які підтримують 
екологічний, соціальний підхід, пов’язаний із стійким розвитком, у тому числі 
більш ніж 150 мільярдів доларів у 2021 році. Більше 70% акцій, охоплені 
дослідженням Morgan Stanley включають  ESG – дані при оцінці 
Risk/Reward (співвідношення ризику/доходності) [7, с. 12]. 

У 2021 році 56 %, або 33,2 мільярда доларів США, продажу фондів ESG 
припало на американські фонди акцій [8]. 

Один із чотирьох доларів, які поступають на фондовий ринок, вкладається на 
основі аналізу ESG – рейтингу. По всьому світу стрімко збільшується кількість 
фондів, які формуються на основі ESG – критеріїв. Їх охоплення за різними 
оцінками становить більше 20 трильйонів доларів США, що по суті є одною 
четвертою активів, які знаходяться у довірчому управлінні. Вкладання коштів у 
такі фонди носить перспективний стратегічний характер, оскільки прибутковість 
їх достатньо низька.  

Крім того ESG – фонди випускають так звані «зелені облігації» та «соціальні 
облігації», за рахунок яких здійснюються різноманітні екологічні та соціальні 
проекти. 

Наприклад, соціальні облігації Morgan Stanley, випущені у 2020 році на $1 
млрд доларів США підтримують ініціативи Morgan Stanley по доступному житлу 
по програмі, яка передбачає покращення якості життя людей. До 31 березня 2022 
року за рахунок надходжень від облігацій підтримано більш ніж 47500 одиниць 
доступного житла, яке вплинуло на добробут більш ніж 123000 осіб. [9, с. 12] 
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Принцип ESG застосовується не тільки на стадії відбору цінних паперів. Ці 
критерії застосовуються також в процесі управління та прийняття стратегічних 
рішень. Були випадки, коли недовольні акціонери давили на менеджмент та 
примушували до прийняття відповідальних рішень. Осінню 2017 року один з 
найбільших банків Австралії Commonwealth Bank of Australia (CBA) став 
першою у світі фінансовою організацією, акціонери якого подали позов про 
недостатнє розкриття інформації по впливу кліматичних змін на роботу 
компанії. Справа у тому, що CBA фінансувало вугільний проект Carmichael. 

Використання вугілля для енергетики болюча тема в Австралії. Країна 
інтенсивно намагається перейти до екологічно чистої енергії. В результаті, CBA 
оголосило про повний вихід із інвестицій у вугільні проекти [10]. 

Ще одним яскравим прикладом негативної реакції з боку суспільства на 
неетичну корпоративну політику є скандал навколо останньої рекламної 
компанії бренду Balenciaga. Цей бренд використав фото дітей у неоднозначному 
трактуванні та отримав звинувачення у пропагуванні насильства над дітьми. 
Обурені клієнти влаштували масове показове спалювання речей від бренду 
Balenciaga. Представники бренду принесли публічні вибачення та подали позов 
до суду на продюсерську фірму, яка розробляла концепцію рекламної компанії. 
Фінансові наслідки скандалу будуть відомі після публікації фінансової звітності. 

З часом компанії зрозуміли, що ESG підхід до діяльності виправданий не 
тільки з етичних міркувань, а і економічно вигідний. Коли виробники одягу, такі 
як Gucci, Michael Kors, Jimmy Choo, Armani, відмовились від натурального хутра 
та перейшли на синтетичні матеріали, виявилося, що на випуск однієї шуби з 
штучного хутра використовується у 15 разів менше енергії ніж на шубу з хутра, 
вирощених у неволі тварин. Така політика націлена не тільки на захист екології 
та прав тварин, а й дає можливість суттєво скоротити витрати. Причому штучні 
матеріали простіше в обробці та дають дизайнерам набагато ширші можливості 
по вибору кольорів і фактур. 

У свою чергу виробники взуття також зменшують використання натуральної 
шкіри. Наприклад компанія Nike активно нарощує використання інноваційного 
матеріалу Fly Leather замість натуральної шкіри [11]. Flyleather – новий матеріал, 
який виглядає, відчувається та пахне як шкіра, і виготовлений щонайменше на 
50% з перероблених шкіряних волокон у поєднанні з синтетичними матеріалами 
за допомогою інноваційного водяного процесу. Nike Flyleather має менший 
вплив на зміну клімату порівняно з традиційною шкірою [12].  

Щодо ефективності та прибутковості інвестицій із використанням ESG 
фільтра, то рівень їх доходності не занадто великий. Це більше про 
довгострокове  відповідальне інвестування. ESG-інвестування можна віднести 
до консервативного типу. Власники ESG-фондів готові зазнавати вищих витрат, 
ніж інвестори в цілому, усвідомлюючи, що ESG-підхід включає у себе так звану 
«зелену премію».  

Висновки та перспективи подальших досліджень. ESG-критерії виникли 
як відповідь на погіршення стану навколишнього середовища, глобальне 
потепління, зростання економічної нерівності  між багатими  та бідними 
країнами. Сучасне суспільство стало висувати додаткові вимоги до діяльності 
компаній та крім показників фінансової звітності стало оцінювати компанії з 
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точки інвестування у стійкий розвиток. Сьогодні, щоб вважатися успішною, 
компанія має демонструвати не тільки стійке зростання своїх фінансових 
показників, але і мати певну репутацію. Підтримка ESG дозволяє компанії 
покращити свою репутацію та підвищити популярність бренду. 

Питання екології, соціального розвитку та корпоративного управління стали 
важливими факторами у прийнятті інвестиційних рішень, якими на постійній 
основі почали користуватися відповідальні інвестори при формуванні своїх 
портфелів. Інвестори усвідомили, що при оцінці інвестицій необхідно 
враховувати їх вплив на суспільство та навколишнє середовище, при чому цей 
вплив має бути відповідальним та призводити до позитивного результату. 

По суті ESG стало певною філософією бізнесу, яку мають розділяти усі 
зацікавлені сторони, в першу чергу, акціонери та інвестори. 

У світлі такої зацікавленості з боку інвесторів та суспільства у отримані 
об’єктивних ESG-даних про діяльність компанії, постає питання щодо розкриття 
нефінансової інформації у звітності. Не дивлячись на те, що більша частина 
компаній представляє такі дані, їх якість та достовірність часто піддається 
сумніву.  Це пов’язано із відсутністю інформації про методику розрахунку 
показників нефінансового характеру та прозорості при визначенні їх складу та 
повноти. Цю проблему можна розв’язати розробкою нефінансових стандартів 
бухгалтерського обліку задля уніфікації та стандартизації показників 
нефінансових звітів, які компанії представляють інвесторам. 
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