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Аннотация

Цель. Предложить концептуальный подход к учету ESG-данных в процессах управления 
стоимостью компании и обозначить направления дальнейших исследований в аспекте мето-
дологической разработки внедрения экологических, социальных и управленческих факторов 
в общую систему стратегического управления бизнесом.

Задачи. Определить уровень влияния ESG-повестки на принятие решений на рыках капи-
тала, сформировав обзор статистики, ключевых тезисов в информационном поле, актуальных 
научных исследований в области финансов; выявить степень методологической проработки 
учета ESG-факторов в управлении бизнесом с точки зрения требований концепции стоимост-
ного управления; охарактеризовать алгоритмы, применяемые со стороны инвестиционного 
сообщества к оценке активов с учетом ESG-ренкингов, менеджмента компаний — к учету 
ESG-факторов в процессах управления и передачи сигналов во внешнюю среду; сформули-
ровать предложения по учету ESG-данных на базе последних разработок в области страте-
гического управления бизнесом и задачи, требующие методологической проработки и даль-
нейших исследований.

Методология. Среди ключевых методов исследования можно выделить анализ и синтез, 
сравнение, обобщение, системный анализ, методы индукции и дедукции.

Результаты. Автором выявлен недостаточный уровень методологической проработки внедре-
ния ESG-факторов в процессы управления бизнесом со стороны научного сообщества и кон-
салтинговых компаний на фоне растущего интереса инвесторов к ESG-активам. Вопрос ре-
левантного учета ESG-факторов в управлении остается открытым, требующим методологи-
ческой проработки. Предложен подход к рассмотрению ESG-факторов в качестве драйверов 
рыночной стоимости активов, что представляется возможным на базе модифицированного 
подхода к управлению стоимостью компании с учетом ожиданий.

Выводы. Несмотря на прогрессирующий интерес к ESG-повестке на рынках капитала, на-
блюдается низкая степень методологической проработки не только методик оценки и внедре-
ния ESG-факторов в бизнес-процессы компаний, но и недостаточная обоснованность их 
учета в компаниях в растущих масштабах в целом. C одной стороны, учитывая значительные 
инвестиции, направляемые в ESG-фонды, а также объемы капитальных вложений компаний 
в ESG-активы, выявлена необходимость проведения исследования ESG-факторов в качестве 
потенциальных драйверов стоимости в рамках стоимостного управления, их роли и значения. 
С другой стороны, согласно позиции автора, модифицированный подход к управлению сто-
имостью компании с учетом ожиданий уже сегодня можно использовать для учета ESG-
факторов и принятия оперативных мер по снижению уровня шума, связанного со значитель-
ным наблюдаемым разбросом оценок ESG-статуса компаний, функционирующих в различных 
регионах и отраслях, а также для внедрения алгоритмов взаимодействия с внешней средой 
в  аспекте ожиданий относительно ESG-результатов деятельности бизнеса.

Ключевые слова: стоимостное управление, менеджмент, устойчивое развитие, ESG, эффективность 
бизнеса, стратегические финансы, управление стоимостью с учетом ожиданий
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Abstract

Aim. The presented study aims to propose a conceptual approach to ESG reporting in company 
value management and to identify areas for further research regarding the methodological 
development of the introduction of environmental, social, and managerial factors into the 
overall system of strategic business management.

Tasks. The author determines the level of influence of the ESG agenda on decision-making in 
capital markets by creating an overview of statistics, key theses in the information field, and 
relevant scientific research in the field of finance; determines the degree of methodological 
development of ESG factors in business management from the perspective of the requirements 
of the value management concept; describes algorithms used by the investment community to 
evaluate assets with allowance for ESG rankings and by company management to take into ac-
count ESG factors in managerial processes and transmission of signals to the external environ-
ment; formulates proposals for taking into account ESG data based on the latest developments 
in the field of strategic business management and tasks requiring methodological elaboration 
and further research.

Methods. The key methods used in the study include analysis and synthesis, comparison, gen-
eralization, system analysis, induction and deduction.

Results. It is found that the introduction of ESG factors into business management pro-
cesses is underdeveloped methodologically by the scientific community and consulting com-
panies against the backdrop of growing investor interest in ESG assets. The issue of making 
allowance for ESG factors in management remains open and requires further methodological 
development. An approach to considering ESG factors as drivers of the market value of assets 
is proposed, which is achievable using a modified approach to company value management 
based on expectations.

Conclusions. Despite the growing interest in the ESG agenda in capital markets, methods 
for assessing and implementing ESG factors in companies' business processes are underde-
veloped, and these factors are insufficiently justified in companies on a growing scale as a 
whole. On the one hand, considering the significant investment directed to ESG funds and 
the volume of capital investment of companies in ESG assets, the need to investigate ESG 
factors as potential drivers of value within the framework of cost management is determined, 
their role and significance are substantiated. On the other hand, the author believes that 
a modified approach to company value management based on expectations can already be 
used today to make allowance for ESG factors and take prompt measures to reduce the noise 
associated with significant observed variations in the estimates of the ESG status of com-
panies operating in different regions and industries, as well as to implement algorithms for 
the interaction with the external environment in terms of expectations regarding ESG busi-
ness performance.

Keywords: value management, management, sustainable development, ESG, business efficiency, strategic 
finance, value management based on expectations
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Введение

В последнее десятилетие на мировых рын-
ках капитала наблюдается «экспоненциаль-
ный» рост интереса инвесторов к повестке 
устойчивого развития активов как объектов 
инвестирования [1], который обрел форму 
многочисленных ESG-рейтингов и  про-
странных списков ESG-факторов в отче-

тах об устойчивом развитии корпораций. 
В этой сфере даже наблюдается некоторый 
«перегрев». В ведущих университетах США 
и Великобритании появилось мнение о том, 
что как критерий оценки инвестиционной 
привлекательности «ESG достиг пика», 
и  именно сегодня требуется значительная 
переоценка его роли и значимости в ин-
вестиционной и управленческой деятель-
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ности, в том числе со стороны государства 
[2; 3; 4]. Данное мнение опирается на ряд 
существенных методологических оснований, 
которые будут рассмотрены в статье через 
призму стратегического управления бизне-
сом, а также может являться следствием 
наблюдаемой на рынке низкой доходности 
ESG-стратегий [2; 5].

Материалы и методы

Масштаб интереса инвестиционного сообще-
ства к теме ESG очевиден. Так, по данным 
Financial Times, в 2022 г. 65 % совокупных 
чистых вложений в европейские биржевые 
фонды (exchange traded funds, ETF) состави-
ли вложения в фонды, ориентированные на 
экологические, социальные и  управленче-
ские результаты (ETF ESG), что составляет 
51  млрд евро. Несмотря на  то, что в  абсо-
лютном значении общая сумма вложений 
в  европейские ETF снизилась более чем 
в два раза относительно 2021 г., в их струк-
туре доля вложений в ESG значительно воз-
росла. На рынке США при этом наблюдается 
меньший интерес к ESG-фондам: соглас-
но данным «Морнингстар» (Morningstar), 
«в  то время как в Европе более 20  % ETF 
составляют ESG-фонды, в США к ним от-
носится только 1 %» [5], что, с точки зрения 
аналитиков, может объясняться недавними 
скандалами, связанными с «гринвошингом» 
(greenwashing) [6].

К концу 2021 г. уже 4  375 инвесто-
ров, в  совокупности управляющих более 
121 трлн долл., поставили свои подписи под 
постулатами «Принципов ответственного 
инвестирования» (Principles of Responsible 
Investment, PRI) (в 2006 г. принципов PRI 
придерживались официально 63 инвесто-
ра с  портфелем стоимостью около 6,5 трлн 
долл.) [1; 3]. В конце 2022 г. CEO инвести-
ционной компании «БлэкРок» (BlackRock), 
крупнейшей в мире по размеру управляе-
мых активов (10 трлн долл. [7]), Лоуренс 
Финк (Lawrence Fink), традиционно обраща-
ясь к CEO компаний, отметил: «Инвестиции 
в устойчивое развитие достигли 4 трлн долл. 
… Рынки капитала позволили компаниям 
и странам процветать. Но доступ к капи-
талу не является правом. Это привилегия. 
И Ваш долг — привлечение этого капитала 
ответственным и устойчивым образом» [8].

Масштабное продвижение повестки ESG 
со стороны инвестиционного сообщества 
и  государственных регуляторов [6] спо-

собствует тому, что в крупных корпораци-
ях ежегодно расширяется перечень ESG-
факторов в составе мотивационных схем 
менеджмента. Так, согласно свежему ис-
следованию компании «Прайсвотерхаус-
Куперс» (PricewaterhouseCoopers), 92  % 
крупнейших компаний США и 72  % круп-
нейших компаний Великобритании исполь-
зуют в мотивационных планах менеджмента 
ESG-метрики [9]. Можно указать и то, что 
ежегодно наблюдается расширение состава 
индикаторов устойчивого развития в отче-
тах компаний. В списке неизменно присут-
ствуют следующие:

– уровень выбросов углеродов (carbon 
emi s sions) в различных охватах (scopes);

– установленные мощности возобновляе-
мых источников энергии (ВИЭ) (renewable 
energy installed capacity);

– объемы утилизации отходов (waste dis-
posal volumes);

– степень инклюзивности персонала (di-
versity);

– уровень независимости директоров (in-
dependent directors);

– соблюдение прав человека (human 
rights);

– степень дискриминации (discrimina-
tion). 

При этом отсутствуют как единые, сопо-
ставимые методики количественной и ка-
чественной оценки данных факторов [2], 
так и концептуальные основы, которые 
были бы сформированы на базе прочного 
методологического фундамента. В рамках 
ESG-повестки происходит значительное, 
глобальное расширение стратегических це-
лей бизнеса, если на менеджмент компании 
возлагают обязанности удовлетворения по-
требностей множества стейкхолдеров.

Результаты и обсуждение

Несмотря на активное присутствие тематики 
ESG в информационном пространстве и мно-
жество различных эмпирических исследо-
ваний, наименее освещенной в настоящее 
время в научном поле и рекомендациях стра-
тегических консультантов является пробле-
ма оценки значимости и  роли ESG-данных 
с точки зрения стратегического управления, 
в частности с точки зрения концепции сто-
имостного управления (value-based manage-
ment, VBM). Под ESG-данными понимают 
«набор исходных данных о компании, ох-
ватывающих экологические, социальные 
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и управленческие темы (как количествен-
ные, так и качественные)», к числу которых 
относятся «ESG-ренкинги (ранговые списки 
организаций) и ESG-индексы (группы орга-
низаций, чьи количественные оценки устой-
чивого развития находятся в определенных 
диапазонах)» [6].

По запросу, содержащему термин «ESG», 
в популярных базах данных научных ис-
следований, таких как RePec, JStore, Sience 
Direct и др., можно изучить по теме мно-
жество актуальных эмпирических исследо-
ваний таких всемирно известных научных 
центров, как MIT (США), Harvard Business 
School (США), Harvard Law School (США), 
UCLA (США), Stanford (США), Yale (США), 
New York Stern Business School (США), LSE 
(Великобритания). Однако практически все 
подобные исследования нацелены на про-
верку гипотез в части уровня корреляции 
ESG-рейтинга компании с уровнем доход-
ности ее акций и не исследуют взаимосвязи 
ESG с маркерами операционной эффектив-
ности бизнеса [2; 3; 10; 11; 12; 13; 14].

Концептуально ESG отвечает критике 
ключевой цели создания стоимости для ак-
ционеров (shareholder value maximization), 
утвердившейся в корпоративном мире с кон-
ца XX в. Повестка ESG предполагает, что 
в своей деятельности и развитии компании 
должны удовлетворять не только требовани-
ям акционеров, но и общества в целом, бу-
дущих поколений в аспекте экологических, 
социальных и управленческих направлений 
[15]. Данная идея не столько отличается 
новизной, сколько возросшим вниманием 
к ней со стороны инвестиционного сообще-
ства, а также степенью повышения уровня 
транзакционных издержек и рисков для 
компаний, определяемых рейтинговыми 
агентствами как «плохие» относительно 
ESG (в научной литературе упоминается 
и термин «грешные акции», «sin» stocks).

В рамках подхода Системы сбалансиро-
ванных показателей (Balanced Scorecard, 
BSC) Роберта Каплана (Robert Kaplan) и Дэ-
вида Нортона (David Norton), предложен-
ного в  90-е гг. XX в. [16], финансовые ин-
дикаторы эффективности деятельности биз-
неса предлагается учитывать одновременно 
с  показателями эффективности таких на-
правлений, как «отношения с клиентами», 
«внутренние бизнес-процессы», «развитие 
и  рост». В этой связи ESG-факторы при 
первом приближении в настоящее время 
включаются компаниями в миссию деятель-

ности и, как следствие, в стратегические 
планы, дополняя перечень направлений 
развития бизнеса, что отражено на  рисун-
ке  1, а также внедряются в существующие 
направления, соответственно, имея опреде-
ленное закрепление в мотивационных схе-
мах топ-менеджмента компании.

Однако возникает ряд значимых методо-
логических проблем. Во-первых, отсутству-
ет методика оценки ESG-факторов, которая 
отличалась бы единообразием, сопостави-
мостью и релевантностью [2; 3; 4; 6], что, 
как следствие, способствует и широкому 
разнообразию ESG-рейтингов на мировом 
уровне. Варьируются даже оценки общего 
количества мировых ESG-рейтингов. Так, 
на сайте организации Института устойчиво-
го развития говорится о наличии более чем 
600 мировых ESG-рейтингов по состоянию 
на конец 2018 г., отмечается их ежегодный 
значительный прирост [17]. Аналитические 
базы данных компании «Блумберг» (Bloom-
berg) покрывают более 120 индикаторов [2], 
«Морнингстар» (Morningstar) — около 300 
[18]. Множатся как ESG-индикаторы и рей-
тинги на их основе, так и научные статьи, 
посвященные поиску решения проблемы 
их согласования, конвергенции [6; 10; 19; 
20;  21].

Несопоставимость индикаторов, которые 
обозначаются компаниями как существен-
ные для принятия управленческих реше-
ний, не позволяет проводить сравнитель-
ный анализ компаний, их эффективности 
и  с  точки зрения устойчивого развития, 
а  значит, «зашумляет» информационное 
поле для всех участников рынка капита-
ла. Логично предположить, что, несмотря 
на высокий интерес к ESG-повестке, наи-
большее внимание инвесторов, аналитиков, 
иных заинтересованных лиц в ближайшее 
время будет приковано к традиционным ме-
трикам, поскольку они не требуют допол-
нительной экспертизы [2; 4] и базируются 
на широко признанных методиках и  регу-
лятивных документах. Среди них, напри-
мер, — данные финансовой отчетности, 
сформированной согласно МСФО (IFRS). 
Эти данные для оценки в большой степени 
основаны на лучших практиках и признан-
ном методологическом научном фундаменте 
[22; 23; 24], а значит, при иных равных 
условиях обладают такими качествами, как 
релевантность и достоверность.

Во-вторых, и в бизнес-, и в научном со-
обществе отсутствует оценка степени кор-
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Рис. 1. ESG в общей схеме учета стратегии в операциях компании в рамках BSC
Fig. 1. ESG in the general scheme of accounting strategy in company operations within the framework of BSC

реляции, оценка взаимосвязей между ESG-
факторами и другими факторами, фикси-
руемыми как факторы создания стоимости 
компании (value drivers). Профессор Лон-
донской школы экономики (LSE) Алекс Эд-
манс (Alex Edmans) предлагает при приня-
тии решений, и с точки зрения инвесторов, 
и с позиции менеджмента компании, смо-
треть на факторы ESG как на драйверы сто-
имости (например, в составе нематериаль-
ных активов) и, опираясь на данный вектор 
мышления, оценивать необходимость учета 
того или иного индикатора, его отражения 
в  публично доступной отчетности, обосно-
ванность его использования в качестве меры 
эффективности при формировании моти-
вационных схем топ-менеджмента [3]. Он 
пишет: «Существенным условием для от-
ражения КПЭ (key performance indicator, 
KPI) является его вклад в эффективность 
деятельности бизнеса — неважно, ESG это 
фактор или нет».

Отсутствует и понимание того, каким об-
разом можно четко выявлять, фиксировать 
и в дальнейшем использовать причинно-след-
ственные связи. У Эдманса возникает вопрос: 
«Является ли компания, вошедшая, напри-
мер, в индекс S&P 500 ESG, более эффек-
тивной благодаря своему курсу устойчивого 
развития или же общие масштабы деятель-
ности, рентабельность и эффективность ос-
новных операций данной компании, а также 

перспективы ее развития настолько высоки, 
что компания не только закладывает в свои 
цели широкий спектр ESG-индикаторов, но 
и уже сейчас может позволить себе суще-
ственные вложения в  активы, отвечающие 
повестке ESG, при этом не отличающиеся 
повышенной рентабельностью в краткосроч-
ной и среднесрочной перспективе?» [3].

Эти вопросы оставляют открытыми в сво-
их недавних научных статьях не только 
А. Эдманс, но и всемирно известные уче-
ные, такие как Асват Дамодаран (Aswath 
Damodaran) и Брэдфорд Корнелл (Bradford 
Cornell). Можно поставить и вопрос о том, 
являются ли компании, обладающие высо-
ким потенциалом развития в долгосрочной 
перспективе, недооцененными и привлека-
тельными, например, с точки зрения сли-
яний и поглощений, сегодня, в условиях 
пониженных для них рейтингов ESG.

В-третьих, множество эмпирических ис-
следований, в том числе упомянутых в не-
давно опубликованных тезисах признан-
ных специалистов в области финансов [2; 
3], не  подтверждают гипотезу о высокой 
корреляции ESG с повышенной рыночной 
доходностью (positive excessive returns) фон-
дов ESG. Учитывая, что на рынке периоди-
чески могут наблюдаться систематические 
отклонения внутренней стоимости активов 
от рыночной, необходимо разделять поня-
тия «изменения в стоимости» и «изменения 
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рыночной доходности» активов [22; 23; 24; 
25]. Кроме того, согласно последним иссле-
дованиям и наблюдаемой статистике, ESG-
проекты, активно поддерживаемые со сторо-
ны регуляторов, обладают меньшим уровнем 
риска и, соответственно, меньшим уровнем 
доходности, что отражает ключевую дилем-
му «риск-доходность» в неоклассической 
теории финансов [2].

В-четвертых, необходимо учитывать гори-
зонт влияния ESG-факторов на стоимость 
компании [2]; согласно ряду исследований, 
в краткосрочной перспективе ESG-активы мо-
гут быть менее рентабельны, чем ожидается 
рынком. В этом случае мотивационные схемы 
менеджмента компании, привязанные к сте-
пени изменения совокупной доходности для 
акционеров (total shareholder return, TSR), 
могут быть неэффективными с точки зрения 
стимулирования принятия эффективных ре-
шений в области устойчивого развития.

Вместе с тем необходимо фиксировать 
возможные риски, связанные с постанов-
кой тех или иных целей ESG, и на уровне 
бизнеса, и  на макроуровне, которые могут 
возникнуть при рассмотрении на больших 
масштабах как результат существующих вза-
имозависимостей. В частности, Дамодаран 
подчеркивает, что понижение ESG-рейтинга 
для добывающих компаний может негативно 
повлиять на уровень инвестирования в  эту 
отрасль. Однако следует учитывать, что «су-
щественная часть мировой экономики, не 
говоря уже о  потребительских нуждах на-
селения, зависит от непрерывной добычи 
углеводородов»  [2].

В-пятых, если обратиться к широко при-
меняемой в крупнейших международных 
корпорациях концепции VBM [22; 23; 24; 
25; 26; 27; 28; 29; 30; 31; 32], то ключевыми 
требованиями к разрабатываемым подходам 
VBM являются:

− наличие результатов эмпирических 
исследований, не отвергающих гипотезу о 
высокой корреляции предлагаемой ключе-
вой меры эффективности с динамикой со-
вокупной доходности для акционеров (total 
shareholder return, TSR);

− возможность учета на уровне верхней 
ключевой меры эффективности бизнес-про-
цессов посредством декомпозиции ключевой 
финансовой цели на все уровни управления 
бизнесом;

− возможность учета на уровне верхней 
ключевой меры эффективности уровня аль-
тернативного риска;

− возможность релевантного перехода от 
оценки краткосрочной меры эффективности 
к оценке стоимости бизнеса с учетом долго-
срочного прогноза.

Становится очевидным, что на данном 
этапе развития научной мысли методи-
ка внедрения ESG в систему алгоритмов 
управления стоимостью не представляется 
прозрачной и требует дальнейших исследо-
ваний и разработок.

Должны ли факторы ESG выделяться 
в  отдельный блок процессов, нацеленных 
на достижение стратегических целей, допол-
ненных с учетом повестки устойчивого раз-
вития, как показано на рисунке 1, или все 
процессы в аспекте ESG-повестки следует 
подчинить цели достижения финансовой эф-
фективности посредством встраивания со-
ответствующих ESG-индикаторов в общую 
систему декомпозиции VBM? Например, 
компания Шелл (Shell) объявила 30  янва-
ря  2023 г. о проведении реструктуризации 
бизнеса [33]. В частности, стратегическое 
подразделение, подразделения развития но-
вого бизнеса и устойчивого развития будут 
объединены и подчинены напрямую финан-
совому директору (CFO) с целью обеспече-
ния более упорядоченного планирования 
и  более эффективных решений о распреде-
лении капитала.

Нами сформулированы наблюдаемые 
особенности учета ESG-факторов в оценке 
стоимости компаний со стороны инвестици-
онного сообщества, которые должны быть 
учтены менеджментом при выстраивании 
процессов финансового моделирования биз-
неса и общения с внешней средой. Основные 
аспекты текущего наблюдаемого внедрения 
ESG и предложения по развитию подходов 
к управлению стоимостью бизнеса с учетом 
тренда ESG представлены в таблице 1.

Выводы

Текущая повестка ESG, получившая в по-
следнее десятилетие особенное внимание 
со стороны заинтересованных лиц, имеет 
в  научных кругах как последователей, так 
и противников. В основном эмпирические 
исследования относительно значимости 
ESG-факторов посвящены выявлению вза-
имосвязей и корреляций между заявляе-
мыми со стороны бизнеса ESG-факторами 
(событиями, новостями) c неожиданным 
приростом цен акций на рынках капитала 
и не затрагивают вопросы корреляции ESG 
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Таблица 1
ESG в контексте передовых подходов VBM

Table 1. ESG in the context of advanced VBM approaches

Подход VBM Текущее наблюдаемое внедрение ESG Предложения по развитию подходов  
к управлению стоимостью с учетом тренда ESG

EVATM [29; 
31]
CFROITM [30]
CVATM [32]
EBM [28]

Предпринимаются попытки со стороны 
инвестиционных банков при оценке акти-
вов учесть премию за риски ESG на уровне 
ставки дисконтирования путем прибавления 
премии (3–5  процентных пунктов в  2021  г.) 
к закладываемой в  модели оценке WACC  — 
без предоставления эмпирического обосно-
вания данного повышения уровня риска 
[34; 35; 36; 37] («гибридным» методом 
CAPM с “bottom-up”). Данное повышение 
применяется к компаниям, которые,  
по мнению инвестиционных аналитиков,  
не удовлетворяют требованиям ESG-повестки  
в полной мере или обладают низким уров-
нем выбранного ими ESG-рейтинга.
При оценке стоимости компании методом 
мультипликаторов аналитики могут при-
менять скорректированные на премию 
мультипликаторы с учетом эффективности 
ESG-мер [34; 35; 36; 37].
Менеджмент компаний отражает в Отчетах 
об устойчивом развитии и Годовых отчетах 
ряд ESG-метрик в качестве КПЭ. Однако, 
по  данным научных исследований, в на-
стоящее время не наблюдается ясности от-
носительно возможности внедрения данных 
КПЭ в общую декомпозицию драйверов 
стоимости компаний с учетом всех возмож-
ных эмпирически доказанных взаимосвя-
зей между ними.
Отсутствуют эмпирические результаты, 
не  отвергающие гипотезу о высокой корре-
ляции ESG-мер с повышением эффектив-
ности компании с точки зрения концепции 
VBM, способствующие повышению вну-
тренней стоимости компании [2].
Наблюдается «размытие» ключевой цели 
бизнеса: наряду с целью повышения сто-
имости для акционеров (VBM) компании 
должны учитывать повышение эффектив-
ности с точки зрения устойчивого развития 
для будущих поколений и общества — за-
дач, обычно возлагаемых на регуляторов 
на государственном уровне [2; 3]

Рассматривать повестку ESG как опреде-
ленные ожидания заинтересованных лиц 
относительно индикаторов, которые заяв-
ляют компании в Отчетах об устойчивом 
развитии. 
Рассматривать ожидания относительно 
ESG со стороны рыночных участников 
как  один из драйверов рыночной стоимо-
сти компании, который может иметь отно-
сительно низкую корреляцию с прогнозом 
прироста внутренней стоимости бизнеса.
Выстраивать инструменты управления 
рыночной стоимостью с учетом ключевых 
инструментов подхода EBM [28],  
а  также  инструментов, нацеленных 
на  снижение уровня шума, оцениваемого 
как  коэффициент сигнал/шум (signal-to-
noise ratio): SNR = (изменения в ожи-
даниях рынка капитала) / (стандартное 
отклонение ожиданий рынка капитала) 
[10; 23; 25; 28].
Выстраивать систематическое общение 
с  аналитиками, покрывающими компа-
нию, таким образом, чтобы снижать уро-
вень неопределенности относительно целей 
и мероприятий ESG-повестки, нацелен-
ное как на снижение экспертных оценок 
премий к WACC компании, так  и  уровня 
шума, приводящего к систематическим 
отклонениям оценок рынка от фундамен-
тальных внутренних оценок [23; 24; 25; 
26; 27; 28].
При построении системы управления 
стоимостью компании рассматривать и  от-
бирать ESG-факторы с точки зрения их 
влияния на стоимость бизнеса [3; 28; 29].
При управлении стоимостью с учетом ESG 
учитывать различные состояния рынков 
капитала, отличные по своим характе-
ристикам от состояния эффективности, 
в  том числе при определении интенсив-
ности и  типа передаваемых менеджментом 
сигналов рынку в аспекте ESG [23; 24; 
25; 28]

с приростом фундаментальной стоимости 
бизнеса (которая, согласно неоклассической 
экономической теории, равна рыночной сто-
имости). В настоящей статье нами отраже-
но актуальное состояние научной мысли 
в аспекте возможности применения ESG-
факторов в области стратегических финан-
сов, а также приведена текущая статистика 
относительно финансового интереса стейк-
холдеров, проявляемого к ESG-активам 
на  рынках капитала. Проблематика, рас-

сматриваемая ведущими специалистами 
в  области корпоративных финансов, нами 
раскрыта сквозь призму передовых подхо-
дов VBM и ключевых требований к ним.

С учетом изложенного выше можно ут-
верждать, что открыты широкие возмож-
ности для рассмотрения факторов ESG 
в  контексте подхода к управлению стоимо-
стью с учетом ожиданий (expectations-based 
model, EBM), ввиду предположения о том, 
что во внешней среде бизнеса определенным 



Н
А

У
Ч

Н
Ы

Е
 И

С
С

Л
Е

Д
О

В
А

Н
И

Я
 М

О
Л

О
Д

Ы
Х

 У
Ч

Е
Н

Ы
Х

220 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2023 • 29 (2) • 213–223

образом, с учетом регуляторного контекста, 
у участников рынка формируются ожида-
ния относительно состава и уровня ключе-
вых показателей эффективности в области 
ESG, в том числе тех, о  которых заявляют 
компании. Это обусловливает необходимость 
внедрения в  компании процессов, нацелен-
ных на минимизацию шума, связанного со 
множеством ограничений текущего состо-
яния ESG-рейтингов и информационного 
поля в аспекте ESG-повестки, а  также на 
выстраивание четко очерченных алгоритмов 
взаимодействия бизнеса с внешней средой 
по вопросам ESG.

Наблюдается высокая потребность в даль-
нейших эмпирических исследованиях вза-
имосвязей ESG-факторов с факторами, от-

ражающими успешность бизнеса, а также 
в пересмотре и фиксации термина «эффек-
тивность бизнеса» в складывающихся ус-
ловиях с учетом полученных результатов. 
Особую значимость имеет проработка мето-
дологических алгоритмов внедрения ESG-
факторов с четкой релевантной методикой 
их расчета в общее «дерево» декомпозиции 
стоимостных драйверов бизнеса с выходом 
на ключевую меру верхнего уровня, закре-
пляемую в мотивационных схемах менед-
жеров, если эмпирические исследования 
будут свидетельствовать о долгосрочном 
влиянии ESG-факторов на стоимость ком-
паний, в  том числе с учетом региональной 
специфики и иного фундаментального кон-
текста.
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