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В статье представлены результаты исследования влияния ESG-трансформации бизнеса 
на инвестиционный потенциал промышленных предприятий, как многофакторную динамическую 
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The article presents the results of a study of the impact of ESG business transformation on the investment 
potential of industrial enterprises as a multifactorial dynamic system. The essence of the value creation 
mechanism within the framework of ESG business transformation is revealed. The main forms of influence 
of ESG transformation on the economic activity of enterprises and investment potential are determined.

Величина инвестиционного потен-
циала компании и вклад различных фак-
торов в его формирование постоянно 
меняются во времени. Указанные пере-
менные составляют динамическую мно-
гофакторную систему. Дополнительные 
параметры представлены перечнем част-
ных потенциалов, которые могут обнов-
ляться и расширяться с течением време-
ни. Ярким подтверждением и примером 
дополнительных параметров инвестици-
онного потенциала является уже набрав-
шая в зарубежной практике финансового 
менеджмента популярность концепция 
ESG-трансформации бизнеса. 

Цель исследования
Целью исследования является анализ 

влияния ESG-трансформации бизнеса 
промышленных предприятий на систе-
му детерминант инвестиционного по-
тенциала с позиций финансового менед-
жмента и ценностно-ориентированной 
концепции в частности.

Материал и методы исследования
В ходе исследования были использо-

ваны как методы экспериментально-тео-
ретического уровня – логический метод, 
индуктивный и дедуктивный метод, так 
и теоретические – изучение и обобще-
ние, анализ и синтез. Теоретическая 
база исследования включает научные 
труды преимущественно отечественных 
авторов, изучающих проблемы ESG-
трансформации бизнеса и сущности 
инвестиционного потенциала. Инфор-
мационной базой для проведения ис-
следования послужили статистические 
и аналитические материалы междуна-
родных организаций и агентств.

Результаты исследования и их 
обсуждение

ESG (Env i ronment ,  Soc ia l , 
Governance) – концепция, предполагаю-
щая обеспечение прозрачности корпора-
тивного управления, проявление заботы 
об окружающей среде и обществе в де-
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ятельности хозяйствующих субъектов-
представителей корпоративного секто-
ра. Считается, что концепция ESG берет 
свое начало в 2004 году в связи с обра-
щением «Who cares wins» к главным ис-
полнительным директорам ведущих ми-
ровых компаний, которое сформулиро-
вал Кофи Аннан, занимавший на тот мо-
мент пост Генерального секретаря ООН. 
Возможно полагать, что сегодня в своей 
сложившейся основе ESG-концепция со-
держит 10 принципов устойчивого раз-
вития компании и 6 принципов ответ-
ственного инвестирования ООН, а также 
наиболее распространенные в мировом 
сообществе 17 целей устойчивого разви-
тия ООН на период до 2030 года. Несмо-
тря, казалось бы, на их аксиоматичный 
характер с неэкономической точки зре-
ния, зачастую возникает вполне законо-
мерный вопрос при рассмотрении ESG-
концепции с позиции хозяйствующих 
субъектов, преследующих коммерче-
ский интерес: следование данным прин-
ципам и достижение ESG-целей повы-
шает конкурентоспособность компании 
или наоборот является дополнительным 
обременением в виде экологических 
и социальных обязательств? Иными сло-
вами усилия и расходы на реализацию 
ESG-концепции конкретного хозяйству-
ющего субъекта будут ли приносить до-
полнительный финансовый эффект, ради 
которого этот хозяйствующий субъект 
существует, или нет.

В настоящее время данному вопро-
су, а также проблематике ESG-развития 
в целом, посвящено немало отечествен-
ных и зарубежных исследований. Си-
стематизация исследований по ESG-
трансформации позволяет выделить 
пять основных направлений. 

Первое направление включает теоре-
тико-методологические основы ESG, где 
особое внимание уделяется разработке 
моделей устойчивого развития. Ахма-
деев А.М. рассматривает ESG-модели 
развития промышленных предпри-
ятий в регионах России [3], а Шкару-
пета  Е.В. анализирует макроэкономи-
ческие и институциональные факторы 
ESG-трансформации [15].

Второе направление касается влияния 
ESG на финансовые и инвестиционные 
решения. Исследования показывают, что 
ESG-факторы активно включаются в си-

стему оценки кредитоспособности и ин-
вестиционной привлекательности ком-
паний. Куклина Е.А. и Дементьев  К.И. 
анализируют ESG-риски в нефтега-
зовой отрасли [11], а Афанасьев М.П. 
и Шаш  Н.Н. рассматривают роль ESG 
в сфере корпоративных финансах [2]. 
Вострикова Е.О. и Мешкова А.П. рас-
сматривают ESG как инструмент эконо-
мической безопасности промышленных 
предприятий [4]. Измайлова М.А. изуча-
ет влияние ESG-инструментов на инве-
стиционные стратегии компаний [7].

Третье направление посвящено циф-
ровизации и ESG-инновациям. В совре-
менных условиях цифровые техноло-
гии становятся важным инструментом 
в области ESG. Афонасова М.А. изучает 
синергию ESG и цифровых инноваций 
в промышленности [1]. Влияние циф-
ровизации на ESG-развитие россий-
ской экономики исследуют Соловьева 
А.В. и Деревщикова О.С. [14]. Кова-
ленко  А.В. анализирует использование 
цифровых технологий в ESG-отчетности 
фармацевтических компаний [9].

Четвертое направление связано 
с управлением устойчивым развитием 
и корпоративным управлением. В этом 
контексте Павлов М.А. и Гаранико-
ва  Л.Ф. изучают ESG как элемент эко-
логического менеджмента [13], а Де-
дяева Л.М. анализирует влияние ESG 
на устойчивость промышленных пред-
приятий [5]. Гузырь В.В. рассматривает 
ESG как глобальный тренд устойчивого 
корпоративного развития [6].

Пятое направление посвящено разви-
тию ESG на уровне регионов и отдельных 
отраслей. Камчатова Е.Ю. и Перевозчикова 
А.К. рассматривают ESG-трансформацию 
в целлюлозно-бумажной промышлен-
ности [8]. Вопрос ESG-трансформации 
в условиях санкционного давления рас-
сматривает Кудряшов А.Л. [10].

Анализ исследований показывает, что 
ESG-трансформация охватывает широ-
кий спектр тем, включая теоретические 
аспекты, влияние на инвестиционные 
решения, цифровизацию, корпоративное 
управление и отраслевые особенности. 
Привлекают наибольшее исследова-
тельское внимание вопросы финансиро-
вания и инвестирования в ESG, а также 
теоретико-методологические аспекты. 
Перспективным направлением остается 
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исследование ESG на уровне регионов 
и отраслей, поскольку российская прак-
тика ESG-трансформации пока только 
формируется. 

Авторы данных научных трудов 
сходятся во мнении, что следование 
ESG-концепции все-таки имеет посыл 
усиления конкурентных преимуществ 
компании и положительного влияния 
на её рыночную стоимость. Существо-
вание данной зависимости обусловлено 
наличием практических драйверов соз-
дания дополнительной стоимости ком-
пании в результате ESG-трансформации. 
Данный эффект может формироваться 
сразу по нескольким каналам создания 
стоимости, к которым относятся: долго-
срочный рост, управление издержками, 
регуляторное и правовое регулирование, 
производительность труда, оптимизация 
инвестиций. Так как приведенные кана-
лы весьма разнообразны и занимают 
собственную особую роль в процессе 
создания стоимости в условиях ESG-
трансформации бизнеса, необходимо 
более детально погрузиться в сущность 
каждого из них [12].  

Сущность канала управления издерж-
ками, с одной стороны, связана с перехо-
дом к использованию ресурсосберегаю-
щих и энергоэффективных технологий. 
Их внедрение в производственный про-
цесс предприятий позволяет повысить эф-
фективность расходования материальных 
и энергетических ресурсов. Безусловно, 
сокращение издержек проявляется как 
в натуральной, так и денежной формах. 
С другой стороны, канал издержек также 
охватывает и наиболее существенным об-
разом влияет на деятельность компаний 
в области природопользования, а также 
на их влияние на окружающую среду. 
Связь экологического аспекта деятель-
ности компаний с созданием стоимости 
через канал издержек непосредственная. 
Как представляется, в обобщенном виде 
она может быть описана следующим об-
разом: низкий уровень негативного вли-
яния на окружающую среду и экономия 
или отказ от использования природных 
ресурсов для производственных целей 
снижает экологические платежи, штрафы 
и налоги компаний, и наоборот – высокий 
экологический след приводит к росту эко-
логических расходов компании. В меж-
дународной и отечественной практике 

система экологических платежей и на-
логов существует в разрезе нескольких 
основных категорий, а именно: налоги 
на энергоносители; транспортные нало-
ги; налоги на загрязнение окружающей 
среды; налоги на природные ресурсы.

Безусловно, структура и уровень зна-
чимости экологического аспекта могут 
варьироваться в зависимости от региона.

По данным ОЭСР к числу лидеров 
по величине фискальной нагрузки от эко-
логических платежей, в первую очередь, 
относятся страны-члены Европейского 
союза, где совокупные экологические 
платежи в среднем составляют 1,9%, 
в то время как в странах Азии и Океа-
нии данный показатель составляет 1,4%, 
в странах Северной и Южной Америки – 
0,6% от ВВП. Уровень экологического 
налогообложения отражает приоритеты 
национальной экологической полити-
ки и сильно варьируется в зависимости 
от региона и страны. 

Согласно данным OECD Data 
Explorer, наиболее высокий уровень 
экологических налогов среди рассма-
триваемых стран наблюдается в Греции, 
где совокупная налоговая нагрузка до-
стигает около 3,5% от ВВП. Основную 
долю в этой структуре составляют на-
логи на энергоресурсы, демонстрируя 
явный приоритет греческой налоговой 
политики именно в области энерге-
тики. На втором месте по общей доле 
экологических налогов от ВВП распо-
лагаются Нидерланды с показателем 
примерно в 2,3%. Здесь также ведущи-
ми являются налоги на энергоресурсы, 
но в сравнении с Грецией заметно мень-
шая роль отведена транспортным на-
логам. Франция и Италия показывают 
сопоставимый уровень экологического 
налогообложения, составляющий око-
ло 2% ВВП. В обеих странах выражены 
налоги на энергоресурсы, однако также 
значительны налоговые поступления 
от транспортных средств, особенно это 
выражено во Франции. В то же время на-
логи на загрязнение окружающей среды 
и природные ресурсы в этих странах 
минимальны. В Турции экологические 
налоги имеют достаточно специфич-
ную структуру, характеризующуюся вы-
соким уровнем транспортного налогоо-
бложения, сопоставимым по значению 
с налогами на энергоресурсы. Такая кар-
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тина свидетельствует о стремлении госу-
дарства регулировать экологическую си-
туацию через повышенное налогообло-
жение транспорта, однако, иногда под 
такое стремление камуфлируются чисто 
фискальные интересы. Великобритания 
и Германия демонстрируют схожий под-
ход к экологическому налогообложению, 
отдавая предпочтение налогам на энер-
горесурсы при умеренном значении 
налогов на транспорт. Общий уровень 
экологических налогов в этих странах 
ниже, чем в Греции и Нидерландах, од-
нако остается значимым, подтверждая 
важную роль экологических вопросов 
в экономической политике данных госу-
дарств. Норвегия и Япония также харак-
теризуются значительным преобладани-
ем налогов на энергоресурсы. При этом 
в Японии практически полностью от-
сутствуют налоги на загрязнение окру-
жающей среды и природные ресурсы, 
что указывает на иной подход к экологи-
ческой налоговой политике, связанный 
с оригинальными регуляторными ин-
струментами, а также географическими 
особенностями страны. Новая Зеландия 
и Аргентина имеют более сбалансиро-
ванную структуру налогов и сравни-
тельно низкий уровень общей налоговой 
нагрузки в экологической сфере. В обе-
их странах заметная роль принадлежит 
транспортным налогам, что направлено 
на регулирование городского транспорта 
и улучшение качества окружающей сре-
ды. В таких странах, как Чили, Малай-
зия, Бразилия, Австралия и Сингапур, 
экологические налоги составляют ме-
нее 1% от ВВП. Данное обстоятельство 
свидетельствует о сравнительно низком 
уровне использования экологическо-
го налогообложения как инструмента 
экономической политики в экономиче-
ски развивающихся странах. При этом 
в Австралии преобладают транспортные 
налоги, тогда как Сингапур среди всех 
рассмотренных стран характеризуется 
самым низким уровнем экологической 
налоговой нагрузки (рис. 1).

Следующим не менее важным кана-
лом создания стоимости в рамках ESG-
трансформации бизнеса является канал 
долгосрочного роста. Следуя принци-
пам ESG-концепции, компания помимо 
улучшения традиционных качествен-
ных характеристик может получить как 

материальные эффекты, так и немате-
риальное более лояльное отношение 
к себе со стороны стейкхолдеров. Как 
представляется, в итоге это может спо-
собствовать, например, более легкому 
входу на новые рынки, так как клиенты 
все чаще предпочитают ESG-продукцию 
взамен иной, повышению ликвидности 
акций, если таковые имеются, так как 
крупные институциональные инвесторы 
все чаще заявляют о своей привержен-
ности ESG и зеленой повестке. В под-
тверждение первого примера возможно 
привести даже реальную практическую 
ситуацию. В данном случае речь идет 
о европейском механизме трансгранич-
ного углеродного регулирования CBAM, 
который по планам начнет работать 
в полной мере с 2026 года. Предпола-
гается, что импортеры углеродоемкой 
продукции в страны-члены Европейско-
го союза будут либо подтверждать «эко-
логическую чистоту» своей продукции 
или уплату углеродного налога в регионе 
производства товара, либо будут опла-
чивать превышение расчётного уровня 
CO2 продукции над допустимым. Таким 
образом, стимулируется чистое про-
мышленное производство, а для ESG-
продукции это становится конкурент-
ным преимуществом на данном рынке, 
так как не возникает дополнительных 
расходов на оплату углеродного налога, 
которые характерны для остальной или 
не ESG-продукции.

Существует множество исследований, 
подтверждающих, что ESG-лидеры гене-
рируют большую доходность для собствен-
ников по сравнению с остальными компа-
ниями. Например, исследование «ESG and 
Global Investor Returns Study», проведенное 
KROLL в 2023 году с целью определения 
взаимосвязи между совокупной доход-
ностью акционеров компании и ее ESG-
рейтингом, присвоенным международным 
агентством MSCI. В ходе исследования 
использовались статистические данные 
за 2013-2021 гг. более 13 000 публичных 
компаний из 12 стран, в числе которых 
были, например: Китай, США, Германия, 
Франция, Южная Корея, Канада, Австра-
лия, Бразилия. По результатам было выяв-
лено, что мировые ESG-лидеры генериру-
ют годовую доходность 12,9%, а компании, 
признанные в рамках рейтингования ESG-
отстающими – 8,6% [17].
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Рис. 1. Отношение экологических налогов к номинальному ВВП в 2022 г., % [16]

Отчасти данный эффект достигается 
за счет более дешевого заемного капи-
тала, доступного ESG-бизнесу. Отчасти 
данный эффект достигается за счет более 
дешевого заемного капитала, доступно-
го ESG-бизнесу. Как представляется, 
дисконт от кредиторов может предостав-
ляться, с одной стороны, в связи с допол-
нительными ESG-обязательствами, кото-
рые принимает на себя ESG-заемщик, и, 
с другой – в связи с более низким уров-
нем кредитного риска по традиционным 
долговым инструментам и получением 
доступа к новым-ESG. В том числе это 
достигается за счет высокого уровня 
транспарентности всех сторон хозяй-
ственной деятельности ESG-заемщика, 
раскрываемых как в финансовой, так 
и нефинансовой отчетности.

В то же время более высокая генери-
руемая доходность достигается и в связи 
с позитивными изменениями в практике 
использования собственных ресурсов 
компании. С одной стороны, данный эф-
фект может рассматриваться через при-
зму принятия более эффективных ре-
шений в ESG-компаниях. Иначе говоря, 
следование ESG-концепции позволяет 
компании находить и создавать более эф-
фективные решения, что повышает до-
ходность бизнеса. С другой стороны, как 
представляется, положительный эффект 
ESG-трансформации также достигается 

за счет меньшей подверженности внеш-
ним системным и отраслевым рискам, 
что в итоге проявляется в более низкой 
волатильности ее стоимости, а также бе-
та-коэффициенте и стоимости капитала 
соответственно. 

Следующим каналом создания стои-
мости в рамках ESG-трансформации яв-
ляется канал оптимизации инвестиций. 
Его сущность проявляется в инвестици-
онном процессе, а точнее при принятии 
инвестиционных решений в отношении 
рассматриваемых проектов. Так как 
ESG-трансформация затрагивает многие 
аспекты жизнедеятельности компании, 
включая систему управления рисками, 
корпоративные ценности, ресурсосбе-
регающий подход в хозяйственной де-
ятельности, подход или же ракурс рас-
смотрения инвестиционных проектов 
меняется. Например, в большей степе-
ни уделяется внимание экологическим 
аспектам проектов и их энергоэффек-
тивности, что в отсутствии детального 
изучения может обернуться существен-
ными проблемами на эксплуатационной 
стадии в будущем. ESG-ракурс рассмо-
трения позволяет митигировать данные 
риски и оптимизировать инвестиции.

Не менее важной составляющей, 
поддерживающей функционирование 
всех прочих каналов создания стоимо-
сти, является канал роста производи-
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тельности труда. В данном случае спра-
ведливо говорить о том, что повышение 
производительности труда может быть 
органическим следствием процесса 
ESG-трансформации бизнеса. Как пред-
ставляется, источники положительного 
эффекта по данному направлению сегод-
ня существуют как в более явной и ося-
заемой форме – материальной, так и не-
материальной. Например, процесс ESG-
трансформации может усиливать или 
создавать конкурентные преимущества 
в компании, как участнике-рекрутере 
на рынке труда, что позволяет нанимать 
более квалифицированные кадры. Что 
касается нематериальной формы источ-
ников роста производительности труда, 
то в данном случае предполагается, что 
следование ESG-принципам может так-
же выступать в роли дополнительного 
мотивирующего фактора для сотрудни-
ков компании. 

Заключительным каналом соз-
дания стоимости в результате ESG-
трансформации бизнеса является ре-
гуляторное и правовое регулирование. 
В зависимости от отраслевой принад-
лежности значение данного канала для 
компании может существенно отличать-
ся, но всегда остается значимым. Напри-
мер, по данным исследования McKinsey 
EBITDA в банковском секторе может 
зависеть на 50-60% от сложившейся 

практики правового регулирования, 
телекоммуникациях и медиа  – на 40-
50%, а добыче ископаемых ресурсов – 
30-40% [18]. Как представляется, ESG-
трансформация бизнеса в данном слу-
чае позволяет в корне изменить подход 
к партнерству и работе с государством 
в рамках ведения хозяйственной дея-
тельности компании. За счет развития 
практики ответственного инвестирова-
ния, роста прозрачности и проявления 
заботы об окружающей среде отно-
шения государства и бизнеса выходят 
на совершенно новый уровень, где эко-
номическое и общественное положение 
компаний возрастает.

Выводы 
Таким образом, влияние ESG-

концепции в системе создания стои-
мости и инвестиционного потенциала 
компании проявляется в изменении от-
дельных фундаментальных экономи-
ческих характеристик ее хозяйствен-
ной деятельности. Как представляется, 
с учетом текущего этапа развития ESG-
концепции, к ним следует относить сле-
дующие показатели: стоимость заемного 
капитала компании; бета-коэффициент; 
налоговые ставки; экологические пла-
тежи; энергоэффективность; объем про-
даж в натуральном выражении; произво-
дительность труда.
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