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Аннотация. Исследование направлено на развитие теории предпринимательства и экономики 
инноваций через призму концепции устойчивого развития и  ESG-трансформации. Предметом 
исследования выступает процесс фундаментального изменения бизнес-модели и системы управления 
фирмой, нацеленный на интеграцию экологических, социальных и управленческих факторов. Объектом 
исследования является фирма как инновационный и предпринимательский субъект в условиях новой 
экономической парадигмы. Цель исследования заключается в теоретическом обосновании пересмотра 
ключевых детерминант конкурентного преимущества и долгосрочной стоимости фирмы в контексте ESG-
трансформации. Научная задача состоит в разработке концептуальной модели, раскрывающей механизм 
трансформации ESG-факторов из элемента управления рисками в стратегический ресурс, формирующий 
новые барьеры входа и источники ренты в экономике инноваций. Для проведения исследования 
использованы методы системного анализа, моделирования, сценарного анализа, сравнительно-
сопоставительный. В итоге можно отметить следующие основные результаты. Унифицирован концепт 
ESG-трансформации как экономического императива, определены ключевые драйверы стоимости 
и рисков. Представлена структура анализа «затраты-выгоды», демонстрирующая, что интеграция 
ESG-принципов является стратегической инвестицией, окупаемой через управление рисками, доступ 
к зеленому капиталу и укрепление нематериальных активов. Разработана схема интеграции климатических 
сценариев в модель оценки стоимости, преодолевающая ограничения традиционных финансовых 
моделей. Теоретический вклад заключается в развитии теории предпринимательства и экономики 
инноваций за счет встраивания концепции ESG-трансформации в теорию конкурентоспособности 
и формирования теоретических основ стратегических сетей и сетей ценности.
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Abstract. The study aims to develop the theory of entrepreneurship and the economics of innovation 
through the lens of the sustainable development and ESG transformation concept. The subject of the 
research is the process of fundamental change in a firm's business model and management system, aimed 
at integrating environmental, social, and governance factors. The object of the research is a firm as an 
innovative and entrepreneurial entity in the context of a new economic paradigm. The purpose of the study is 
to theoretically substantiate the revision of the key determinants of a company's competitive advantage and 
long-term value in the context of ESG transformation. The scientific task is to develop a conceptual model 
that reveals the mechanism of transformation of ESG factors from a risk management element into a strategic 
resource that forms new barriers to entry and sources of rent in the innovation economy. Methods of 
system analysis, modeling, scenario analysis, and comparative analysis were used to conduct the research. 
As a result, the following main results can be noted. The concept of ESG transformation as an economic 
imperative has been unified, and key value and risk drivers have been identified. A structure for cost-benefit 
analysis is presented, demonstrating that the integration of ESG principles is a strategic investment, repaid 
through risk management, access to "green capital", and the strengthening of intangible assets. A framework 
for integrating climate scenarios into a valuation model has been developed, overcoming the limitations 
of traditional financial models. The theoretical contribution is to develop the theory of entrepreneurship 
and the economics of innovation by integrating the concept of ESG transformation into the analysis of 
sources of competitive advantage and the dynamics of industry competition. A model is proposed where 
sustainability is not an external constraint, but the core of an innovative business model that rebuilds value 
chains and the competitive landscape. The study concludes with recommendations for firms in the aspect 
of ESG transformation. 
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Введение

Современная экономическая мысль 
переживает период глубокой транс-
формации, вызванной осознанием 

ограниченности ресурсной модели роста 
и нарастанием системных рисков, связан-
ных с изменением климата, социальным не-
равенством и кризисами управления. В этих 
условиях концепция устойчивого развития 
перестала быть факультативным элементом 
корпоративной социальной ответственно-
сти и превратилась в центральный элемент 
стратегического позиционирования фирмы 
[1]. ESG-трансформация – процесс интегра-
ции экологических (Environmental), социаль-
ных (Social) и управленческих (Governance) 
факторов в ядро бизнес-модели, систему 
принятия решений и  операционную дея-
тельность – представляет собой новый этап 
в  развитии теории предпринимательства 
и экономики инноваций. Она бросает вызов 
традиционным парадигмам, ориентирован-
ным на краткосрочную максимизацию при-
были, и предлагает фреймворк для создания 
устойчивой стоимости в долгосрочной пер-
спективе [2–5].

Теория предпринимательства, классиче-

ски фокусирующаяся на открытии и эксплуа-

тации возможностей [6, 7], обогащается идеей 

о том, что главные возможности XXI века ле-

жат в плоскости решения глобальных вызовов 

устойчивости. Экономика инноваций, изуча-

ющая процессы создания, распространения 

и использования новых знаний и технологий, 

должна учитывать, что вектор инновационной 

активности всё более смещается в сторону 

зеленых и социальных технологий, формируя 

новые рынки и изменяя конкурентный ланд-

шафт [8–10].

Исходя из изложенного, проблемами кон-

курентных преимуществ создания общей цен-

ности занимались М. Э. Портер и М. Р. Кра-

мер [1]; влияние корпоративной устойчиво-

сти на  организационные процессы и  про-

изводительность исследовали Р. Г. Экклз, 

И. Иоанну, Г. Серафим [2], О. В. Андреева, 

О. В. Сонина  [3]; перспективы бизнес-мо-

делей устойчивого и  инновационного раз-

вития компании обозначили С. Шальтеггер, 

Ф. Людеке-Фройнд, Э. Г. Хансен [4], Д. С. Каба-

нов, З. В. Басаев [5]; перспективы предприни-

мательства как области исследований показа-

ли С. Шейн, С. Венкатараман [6], Е. Дубовиц-

кая, А. Ракитин, Н. Кленина, А. Опанасенко, 

Я. Морозова, М. Барсукова [7]; Н. Барбьери, 

Д. Консоли [8], М. В. Боровицкая, В. А. Клюева, 

Н. В. Салиенко [9, 10] представили региональ-

ную диверсификацию и зеленые технологиче-

ские изменения; М. В. Родченков разработал 

методологию стоимостной оценки компаний 

с учетом факторов ESG [11].

Целью данной статьи является теорети-

ческое осмысление ESG-трансформации 

фирмы как экономического императива, 

обоснование пересмотра ключевых детер-

минант конкурентного преимущества фир-

мы, анализ ее экономических основ через 

призму затрат и выгод, а  также развитие 

подходов к моделированию долгосрочной 

стоимости фирмы в условиях новой пара-

дигмы рисков и возможностей. Проведенный 

анализ призван внести вклад в развитие те-

ории предпринимательства и экономики ин-

новаций, предлагая интегрированный взгляд 

на устойчивость как на источник конкурент-

ных преимуществ и драйвер инновационно-

го развития. 

Для достижения данной цели в работе ре-

шаются следующие научные задачи:

1.	 Раскрыть содержание ESG-трансфор

мации как нового экономического императи-

ва, изменяющего институциональную среду 

и систему стимулов для хозяйствующих субъ-

ектов.

2.	 Проанализировать и структурировать 

каналы влияния ESG-факторов на ключевые 

экономические показатели и конкурентную 

позицию фирмы, выявив переход от логики 

затрат к логике стратегических инвестиций.

3.	 Разработать концептуальную модель 

анализа затрат и мультипликативных выгод 
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ESG-трансформации, демонстрирующую ее 

цикличный и самоподдерживающийся ха-

рактер.

4.	 Предложить модифицированный под-

ход к оценке долгосрочной стоимости фирмы, 

интегрирующий климатические сценарии и ка-

чество управления ESG-рисками как ключе-

вые параметры, определяющие будущую до-

ходность и устойчивость бизнес-модели.

Материалы и методы

Для достижения поставленной цели и ре-

шения исследовательских задач в работе был 

использован комплекс взаимодополняющих 

общенаучных и специальных методов. Выбор 

методологии обусловлен междисциплинар-

ным характером исследования, объединяю-

щего вопросы теории предпринимательства, 

экономики инноваций, корпоративных финан-

сов и стратегического управления.

Материалы исследования

Теоретико-методологической основой ис-

следования послужили:

1.	 Фундаментальные труды зарубежных 

и отечественных ученых в области устойчи-

вого развития, корпоративной социальной от-

ветственности, теории стейкхолдеров и соз-

дания стоимости (М. Портер, Дж. Элкинг-

тон, Р. Экклз, Г. Серафим, Е. Дубовицкая, 

М. В. Родченков).

2.	 Аналитические отчеты и рекомендации 

международных и российских организаций, 

задающих стандарты в области ESG: целевая 

группа по раскрытию финансовой информа-

ции, связанной с изменением климата (TCFD), 

Сеть для экологизации финансовой системы 

(NGFS), Международный совет по стандартам 

устойчивого развития (ISSB), Правительство 

России и Банк России.

3.	 Нормативно-правовые документы, 

определяющие регуляторный контекст ESG-

трансформации (Европейский зеленый курс – 

European Green Deal, Директива ЕС о корпо-

ративной отчетности в области устойчивого 

развития – CSRD, постановление Правитель-

ства РФ от 21 сентября 2021 г. № 1587 «Об ут-

верждении критериев проектов устойчивого 

(в том числе зеленого) развития в Российской 

Федерации и требований к системе верифика-

ции проектов устойчивого (в том числе зеле-

ного) развития в Российской Федерации», Ин-

формационное письмо Банка России от 28 де-

кабря 2022 г. № ИН-02-28/145 «О рекоменда-

циях по учету финансовыми организациями 

ESG-факторов, а также вопросов устойчиво-

го развития при организации корпоративного 

управления»).

4.	 Публичные отчеты и данные ведущих 

российских и международных компаний, рей-

тинговых агентств (Центр устойчивого раз-

вития «Сколково», «Коммерсантъ», «Ведо-

мости», ЮНЕСКО, Forbes, ISS ESG, Kiplinger, 

Bloomberg, MSCI и других), а также консалтин-

говых фирм (McKinsey, BCG, PwC и других), 

содержащие эмпирические кейсы, метрики 

и результаты стресс-тестирования.

Методы исследования

Исследование построено на последова-

тельном применении следующих методов:

1.	 Системный анализ – применялся для 

целостного рассмотрения ESG-трансформации 

как комплексного феномена, встроенного 

в экономическую, социальную и институци-

ональную среды. Позволил выявить взаимо

связи между экологическими, социальными, 

управленческими факторами и  ключевыми 

экономическими показателями фирмы.

2.	 Теоретико-методологический анализ 

и синтез – использовался на этапе изучения 

и критического осмысления существующих 

научных концепций, моделей оценки стоимо-

сти и подходов к управлению рисками. На ос-

нове синтеза положений экономики иннова-

ций, теории предпринимательства и совре-

менной финансовой теории был сформирован 

авторский концептуальный каркас исследо-

вания.

3.	 Сравнительно-сопоставительный ме-

тод – позволил провести сравнительный ана-

лиз различных методологических подходов 

к  оценке влияния ESG-факторов на  стои-

мость компании (традиционный сценарный 
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анализ), а  также структурировать и  сопо-

ставить компоненты затрат и выгод от ESG-

трансформации.

4.	 Метод моделирования – выступал клю-

чевым инструментом в разделе, посвященном 

оценке долгосрочной стоимости. Был приме-

нен:

•• для концептуального моделирования ци-

кличной зависимости «затраты-выгоды» 

ESG-трансформации (рис. 2);

•• структурного моделирования процесса ин-

теграции климатических сценариев в си-

стему стратегического управления и фи-

нансовой оценки (табл. 3). Модель носит 

обобщающий, методический характер 

и предназначена для формирования ана-

литического инструментария.

5.	 Метод сценарного анализа (качествен-

ного моделирования) – был детально рассмо-

трен и рекомендован в работе как основной 

метод интеграции долгосрочных и нелиней-

ных ESG-рисков (прежде всего климатиче-

ских) в процесс стратегического планирова-

ния и оценки. Описаны принципы построения 

и использования сценариев «Упорядоченный 

переход», «Неупорядоченный переход» и «Го-

рячий мир».

6.	 Графический и табличный методы ви-

зуализации – использовались для наглядно-

го представления теоретических конструктов 

(эволюция восприятия ESG – рис. 1), система-

тизации данных (табл. 1–3) и иллюстрации ло-

гических взаимосвязей (модель затрат и вы-

год – рис. 2). Данные методы способствуют 

лучшему структурированию и усвоению ком-

плексного материала.

7.	 Логический метод (индукция и дедук-

ция) – на основе анализа частных случаев, 

эмпирических данных и конкретных методик 

(например, TCFD) были сделаны обобщаю-

щие выводы (индукция) о  характере ESG-

трансформации как экономического импера-

тива. Дедуктивно, от общих принципов созда-

ния стоимости в условиях новой парадигмы, 

выводились рекомендации для фирм и на-

правления развития теории.

Таким образом, примененный комплекс 

методов обеспечивает всесторонность ис-

следования, позволяя сочетать теоретическое 

обобщение с разработкой прикладных ана-

литических инструментов, что соответствует 

цели развития теории предпринимательства 

и экономики инноваций через призму устой-

чивого развития.

Результаты

1.	 ESG-трансформация фирмы выступа-

ет экономическим императивом. В современ-

ных экономических реалиях концепция устой-

чивого развития перешла из области корпо-

ративной социальной ответственности (КСО) 

в разряд стратегических приоритетов, опре-

деляющих конкурентоспособность и долго-

срочную жизнеспособность компании. ESG-

трансформация – это фундаментальное из-

менение бизнес-модели, системы управле-

ния и операционной деятельности фирмы, 

нацеленное на  интеграцию экологических 

(Environmental), социальных (Social) и управ-

ленческих (Governance) факторов в процесс 

принятия всех стратегических решений. Дан-

ный процесс является не просто доброволь-

ной инициативой, а экономическим импера-

тивом – объективной необходимостью, про-

диктованной новой парадигмой рынка [12], 

что формирует новые правила конкурентной 

игры, где традиционные факторы успеха до-

полняются, а зачастую и вытесняются пара-

метрами экологической и социальной эффек-

тивности.

Сущность экономического императива за-

ключается в том, что следование принципам 

ESG становится обязательным условием для 

выживания и развития фирмы в долгосроч-

ной перспективе. Эта необходимость вызва-

на конвергенцией мощных внешних и вну-

тренних макроэкономических сил, которые 

формируют новую институциональную среду 

для бизнеса:

А. Изменение предпочтений стейкхолде-

ров. Современный капитал, кадры и потреби-

тели предпочитают устойчивость.
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Б. Инвесторы. Наблюдается экспоненци-

альный рост доли ответственных инвестиций 

и интеграция ESG-рисков в инвестиционный 

анализ. Доступ к зеленому капиталу и льгот-

ному финансированию (зеленые облигации, 

ESG-кредиты) становится зависимым от рей-

тингов устойчивости и прозрачности раскры-

тия информации [13].

В. Потребители. Формируется устойчивый 

спрос на экологически чистые, этичные про-

дукты и услуги. Репутационные риски и бой-

коты компаний, нарушающих общественные 

стандарты, становятся существенным факто-

ром потери рыночной доли.

Г. Кадры. Поколение Z и миллениалы всё 

чаще выбирают работодателей, разделяющих 

их ценности, что напрямую влияет на способ-

ность компании привлекать и удерживать луч-

шие кадры – ключевой ресурс в экономике 

знаний [14].

2.	 Нормативно-правовое давление вы-

зывает институциональные изменения. Пра-

вительства и наднациональные органы (на-

пример, Европейский союз в рамках European 

Green Deal, инициативы TCFD, ISSB) активно 

ужесточают экологическое законодательство, 

вводят углеродные налоги и системы торгов-

ли выбросами. Также страны устанавливают 

обязательные требования к раскрытию нефи-

нансовой отчетности (например, CSRD в ЕС, 

Банк Россия). Несоблюдение этих требований 

ведет не только к прямым финансовым поте-

рям (штрафы, сборы), но и к утрате лицензии 

на деятельность в строго регулируемых юрис-

дикциях1.

3.	 Возникают системные риски нового 

типа, требующие управления. ESG-факторы 

1	 The European Green Deal // European Commission. 

URL: https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/

priorities-2019-2024/european-green-deal_en (дата об-

ращения: 10.03.2026); Информационное письмо Банка 

России от 28 декабря 2022 г. № ИН-02-28/145 «О ре-

комендациях по учету финансовыми организациями 

ESG-факторов, а также вопросов устойчивого разви-

тия при организации корпоративного управления» // 

ГАРАНТ. URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/

doc/405965027 (дата обращения: 10.03.2026).

являются источником комплексных и взаимо

связанных рисков: физические риски (послед-

ствия изменения климата для активов и цепо-

чек поставок), переходные риски (финансо-

вые потери из-за смены технологий, политики 

и потребительских предпочтений) и репутаци-

онные риски. Проактивное управление этими 

рисками через ESG-трансформацию стано-

вится критически важным для защиты рыноч-

ной стоимости компании2.

4.	 Происходит стимулирование операци-

онной эффективности и радикальных инно-

ваций. Внедрение ресурсоэффективных тех-

нологий, переход на возобновляемые источ-

ники энергии (ВИЭ), оптимизация цепочек 

поставок ведут к прямым экономическим 

эффектам через снижение затрат. Более 

того, необходимость соответствовать ESG-

требованиям становится мощным драйве-

ром инноваций, заставляя компании пере-

осмысливать свои продукты, услуги и биз-

нес-модели, открывая доступ к новым, бы-

строрастущим рынкам зеленой экономики 

[15]. Это создает условия для формирования 

зеленых монополий или олигополий на кон-

курентных рынках и ведет к перераспреде-

лению рыночной власти в пользу компаний-

первопроходцев в области устойчивых тех-

нологий.

Эволюцию восприятия роли ESG в бизне-

се – от периферийной филантропии до страте-

гического императива – наглядно демонстри-

рует рисунок 1. Он иллюстрирует, как капитал, 

кадры и регуляторное внимание сместились 

к компаниям, демонстрирующим устойчивую 

стратегию. Это уже не вопрос выбора, а клю-

чевой элемент конкурентоспособности в со-

временной цифровой и глобализированной 

экономике.

Влияние ESG-трансформации на эконо-

мические показатели фирмы многоаспектно 

2	 Climate-related financial disclosure by oil and gas 

companies: implementing the TCFD recommendations // 

World Business Council for Sustainable Development 

(WBCSD). URL: https://docs.wbcsd.org/2018/07/Climate_

related_financial_disclosure_by_oil_and_gas_companies.

pdf (дата обращения: 10.03.2026).
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и формирует новые каналы создания стоимо-

сти. В таблице 1 систематизированы ключе-

вые драйверы стоимости, сгруппированные 

по компонентам ESG, и описано их прямое 

воздействие на финансовые показатели ком-

пании [16, 17].

Таким образом, ESG-трансформация 

представляет собой не затратный проект или 

статью расходов, а стратегическую инвести-

цию в будущую экономическую устойчивость 

и конкурентоспособность фирмы. Игнориро-

вание данного императива ведет к накопле-

нию скрытых рисков, удорожанию капитала, 

потере рыночной доли и в конечном счете 

к эрозии рыночной стоимости. Для современ-

ной инновационной фирмы интеграция ESG 

в ядро бизнес-модели становится ключевым 

фактором долгосрочного создания стоимо-

сти и основой для нового типа предприни-

мательского преимущества – преимущества 

устойчивости.

Последовательно рассмотрим анализ за-

трат и выгод от интеграции ESG-принципов.

Принятие стратегического решения об ESG-

трансформации требует от руководства фир-

мы тщательного экономического обоснования, 

выходящего за рамки простой бухгалтерской 

калькуляции. Этот процесс сопряжен со значи-

тельными инвестиционными и операционными 

затратами, однако генерирует широкий спектр 

прямых и косвенных выгод, многие из которых 

носят стратегический, долгосрочный и немате-

риальный характер. Данный анализ фокусиру-

ется на трех критически важных для экономики 

инноваций и предпринимательства аспектах 

выгод: управлении рисками, доступе к капи-

талу и укреплении отношений со стейкхолде-

рами [18].

1.	 Структура анализа «затраты-выгоды» 

ESG-трансформации

Анализ не может быть сведен к простой дис-

контированной стоимости будущих денежных 

потоков, так как многие ключевые выгоды про-

являются в форме предотвращенных потерь 

(избегания рисков) или наращивания немате-

риальных активов, стоимость которых реализу-

 

Эволюция роли ESG в бизнесе 
The evolution of ESG's role in business 

1. Благотворительность / Филантропия (1990�2000-е): «Делать добро». Отдел КСО, 

разрозненные инициативы 

1. Charity / Philanthropy (1990�2000s): "To do good". CSR department, disparate initiatives 

2. Управление рисками (2000�2010-е): «Предотвращать вред». Комплаенс, минимизация 
репутационных потерь 

2. Risk management (2000�2010s): "To prevent harm". Compliance, minimizing reputational losses 

 

3. Создание стоимости (2010-е � настоящее время): «Делать добро � это выгодно». 

Оптимизация затрат, новые рынки, привлечение инвестиций 

3. Value creation (2010s � present): "Doing good is profitable". Cost optimization, new markets, 

attracting investments 

4. Стратегический императив (настоящее время � будущее): «Необходимо для выживания». 

Полная интеграция ESG в ядро бизнес-модели и стратегию 

4. Strategic imperative (present � future): "Necessary for survival". Full integration of ESG into the 

core of the business model and strategy 

Рис. 1. Эволюция восприятия ESG-повестки в бизнесе

Fig. 1. The evolution of the perception of the ESG agenda in business
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ется в долгосрочной перспективе. Таким обра-

зом, экономическая логика ESG-трансформации 

смещается от комплаенса к стратегическому ин-

вестированию в уникальные компетенции и ре-

сурсы, которые трудно имитировать, создавая 

тем самым основу для устойчивого конкурентно-

го преимущества в долгосрочном периоде [19].

Общую структуру затрат и выгод можно 

систематизировать, как показано в таблице 2.

2.	 Детальный анализ ключевых компонент 

выгод [20]:

А. Управление рисками как источник стои-

мости. В контексте экономики инноваций управ-

ление рисками – это не просто защита, а созда-

ние предпосылок для стратегических решений. 

ESG-трансформация позволяет фирме проак-

тивно управлять новым классом системных ри-

сков, превращая угрозы в возможности:

а) физические риски (экологические). Инве-

стиции в адаптацию инфраструктуры (защита 

от наводнений, системы водоснабжения, устой-

чивое землепользование) не только предот-

вращают многомиллионные убытки и простои, 

но и создают конкурентное преимущество в ре-

гионах, подверженных климатическим стрессам;

б) переходные риски (экономические). Ран-

ние инвестиции в низкоуглеродные технологии 

и бизнес-модели позволяют компании не только 

избежать будущих затрат на срочную и дорого-

стоящую модернизацию под давлением регуля-

торов, но и занять лидирующие позиции на фор-

мирующихся рынках, извлекая «ренту перво-

проходца». Компания, первой разработавшая 

жизнеспособную альтернативу углеродоемкому 

продукту, получает доступ к новым сегментам 

потребителей;

Таблица 1. Влияние ESG-трансформации на экономические показатели фирмы

Table 1. The impact of ESG transformation on the economic performance of the company

Компонент ESG 

ESG component

Драйверы стоимости 

Cost drivers

Воздействие на финансовые показатели 

Impact on financial performance

E (Окружающая 
среда)

Энергоэффективность, 
снижение материалоемкости, 
управление отходами, переход 
на возобновляемые источники 
энергии (ВИЭ)

Снижение операционных затрат; налоговые 
льготы; избежание штрафов и углеродных 
платежей

Разработка зеленых продуктов 
и технологий

Рост выручки за счет выхода на новые 
рынки и удовлетворения спроса; усиление 
конкурентного преимущества

Снижение воздействия 
к климатическим рискам

Снижение затрат на страхование; защита 
активов и бесперебойность цепочек 
поставок

S (Социальное 
развитие)

Инвестиции в безопасность труда, 
здоровье и развитие сотрудников

Повышение производительности труда; 
снижение текучести кадров и затрат на 
наем; формирование кадрового резерва

Развитие локальных сообществ, 
ответственные закупки

Укрепление лицензии на деятельность; 
снижение репутационных рисков; 
устойчивость цепочек поставок

Высокие стандарты защиты прав 
потребителей

Укрепление бренда и лояльности клиентов; 
рост клиентской базы

G (Корпоративное 
управление)

Прозрачность, антикоррупционная 
политика, разнообразие в совете 
директоров, раскрытие информации

Снижение стоимости капитала (повышение 
доверия инвесторов); повышение котировок 
на бирже; снижение коррупционных рисков

Эффективное управление рисками, 
включая ESG-риски

Повышение устойчивости бизнеса; 
предотвращение кризисов и связанных 
с ними финансовых потерь

Источник: разработано авторами на основе анализа [16, 17] и практики компаний.
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Таблица 2. Структура затрат и выгод ESG-трансформации

Table 2. Cost and benefit structure of ESG transformation

Категория 

Category

Составляющие затрат/выгод 

Cost/benefit components

Характер влияния 

The nature of the influence

ЗАТРАТЫ

Капитальные 
затраты

Инвестиции в зеленые технологии (очистные 
сооружения, энергоэффективное оборудование, 
ВИЭ), модернизацию производств, НИОКР 
в области устойчивых продуктов

Прямые, краткосрочные, 
капитализируемые

Операционные 
затраты

Затраты на сертификацию и верификацию  
(ISO 14001, B Corp и др.), регулярный ESG-аудит, 
подготовку нефинансовой отчетности, обучение 
персонала, «озеленение» цепочек поставок

Прямые, повторяющиеся, влияют 
на операционную прибыль

Управленческие 
затраты

Затраты на создание ESG-департамента 
или комитета, внедрение систем управления 
рисками, взаимодействие со стейкхолдерами, 
стратегическое планирование

Косвенные, связаны 
с организационными изменениями

ВЫГОДЫ

Прямые 
финансовые 
выгоды

Снижение операционных издержек (энергия, 
вода, сырье, штрафы), рост выручки от зеленых/
этичных продуктов, доступ к льготному 
финансированию

Количественно измеримы, влияют 
на денежный поток

Стоимость 
избегания рисков

Предотвращение убытков от экологических 
инцидентов, штрафов, судебных исков, 
репутационных кризисов, простоев производства

Защита существующей стоимости 
(немая выгода), сложна для точной 
квантификации

Нематериальные 
активы / 
Ценность

Укрепление бренда и репутации, лояльность 
клиентов и сотрудников, доверие инвесторов 
и регуляторов, социальная лицензия 
на деятельность, инновационный потенциал

Стратегические, долгосрочные, 
мультипликативные, напрямую 
влияют на рыночную капитализа-
цию и стоимость компании

в) репутационные риски (социальные). 

Формирование репутации ответственного пар-

тнера, работодателя и корпоративного граж-

данина снижает транзакционные издержки 

во взаимодействии со всеми стейкхолдера-

ми. Это особенно важно для инновационных 

стартапов и компаний, выводящих на рынок 

новые технологии, где доверие является кри-

тическим активом.

Б. Доступ к зеленому капиталу и стимулам. 

Финансовые рынки всё активнее перестраива-

ют потоки капитала в соответствии с принци-

пами устойчивости, создавая новые возмож-

ности для финансирования инноваций:

а) снижение стоимости капитала. Зеле-

ные облигации, устойчивые кредиты (с при-

вязкой ставки к ESG-KPI) и специализирован-

ные ESG-фонды предлагают капитал по более 

низкой стоимости для проектов, соответству-

ющих критериям. Для инновационной фирмы 

это означает возможность финансировать ри-

скованные НИОКР и масштабирование на бо-

лее выгодных условиях;

б) диверсификация пула инвесторов. При-

влечение долгосрочно ориентированных ин-

ституциональных инвесторов (суверенные 

фонды, пенсионные фонды), которые всё ча-

ще следуют мандатам устойчивости, обеспе-

чивает стабильность и поддержку в периоды 

волатильности рынка;

в) государственная поддержка и партнер-

ства. Доступ к грантам, субсидиям, налоговым 

льготам в рамках национальных и междуна-

родных зеленых сделок и инновационных про-

грамм становится конкурентным преимуще-

ством для фирм, чьи инновации совпадают 

с приоритетами государственной политики.

В. Рост лояльности стейкхолдеров и со-

циальный капитал. В экономике, основанной 

на знаниях и сетевых взаимодействиях, соци-
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альный капитал и репутация становятся клю-

чевыми производственными активами:

а) лояльность талантов. Компании с силь-

ной ESG-повесткой привлекают более моти-

вированных и креативных сотрудников. Во-

влеченность таких сотрудников выше, что на-

прямую коррелирует с инновационной продук-

тивностью и качеством продуктов. Снижение 

текучести сохраняет критически важные зна-

ния и компетенции внутри фирмы;

б) лояльность клиентов и ценовая премия. 

Готовность потребителей платить премию 

за экологичные и этичные товары создает до-

полнительную маржу и защищает от ценовой 

конкуренции. Сильный ESG-бренд выступает 

как форма дифференциации продукта в усло-

виях насыщенных рынков;

в) лицензия на деятельность и партнер-

ства. Доверие со стороны местных сообществ 

и регуляторов облегчает получение разреше-

ний на реализацию новых проектов, ускоря-

ет процессы согласований и открывает воз-

можности для выгодных партнерств с другими 

компаниями, НИИ и государственными струк-

турами в рамках экосистемы инноваций.

Наглядно взаимосвязь затрат и  много-

уровневых, синергетических выгод ESG-

трансформации можно представить в виде 

схемы на рисунке 2, которая демонстрирует, 

как первоначальные инвестиции запускают 

Рис. 2. Циклическая модель анализа затрат и мультипликативных выгод ESG-трансформации

Fig. 2. Cyclic cost and multiplicative benefit analysis model of ESG transformation
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цепную реакцию создания стоимости через 

различные каналы.

Таким образом, ESG-трансформация, тре-

буя значительных первоначальных вложений, 

является примером стратегических инвести-

ций с высокой отдачей в долгосрочном пери-

оде. Ее полная экономическая ценность рас-

крывается через призму создания устойчивой 

конкурентной позиции, основанной на управ-

лении рисками, доступе к дешевому капиталу 

и накоплении стратегических нематериальных 

активов. Для предпринимателя и инновацион-

ного менеджера этот анализ служит основой 

для обоснования ESG-инвестиций не как рас-

ходов, а как вложений в ключевые компетен-

ции и рыночные возможности будущего.

Дискуссия

Ключевым вызовом для современного фи-

нансового управления и стратегического пред-

принимательства является интеграция факто-

ров устойчивости, в особенности климатиче-

ских рисков и возможностей, в модели оценки 

и создания стоимости. Классические инстру-

менты, такие как модель дисконтированных де-

нежных потоков (DCF) или экономическая до-

бавленная стоимость (EVA), часто оказываются 

неадекватными, так как не учитывают долго-

срочные, нелинейные и стратегические воз-

действия ESG-факторов, которые могут кар-

динально изменить будущие денежные потоки 

и стоимость активов фирмы [21]. Представим 

обзор и синтез современных подходов к мо-

делированию долгосрочной стоимости фирмы 

в условиях ESG-трансформации [22, 23].

1.	 Ограничения традиционных моделей 

оценки в контексте устойчивости

Анализ выявляет ряд фундаментальных 

ограничений традиционных финансовых мо-

делей:

А. Короткий горизонт планирования. Стан-

дартный DCF-анализ оперирует детализиро-

ванным прогнозом на 5–10 лет. Однако фи-

зические климатические риски (например, 

повышение уровня моря) и полный эффект 

от регуляторных изменений (например, цель 

достижения углеродной нейтральности к 2050–

2060 гг.) проявляются за пределами этого гори-

зонта, оставаясь «невидимыми» для модели.

Б. Нелинейность и пороговые эффекты. 

Многие ESG-риски носят характер «черных 

лебедей» или имеют пороговые значения, по-

сле которых последствия становятся катастро-

фическими (например, резкий скачок стоимо-

сти углеродных квот при достижении опреде-

ленного уровня концентрации CO2, внезапное 

физическое разрушение актива). Такие эф-

фекты плохо улавливаются линейными или 

нормально распределенными прогнозами.

В. Учет нематериальных активов и внеш-

них эффектов. Стоимость бренда, репутации, 

человеческого капитала, социальной лицензии 

на деятельность и экосистемных услуг, кото-

рые сильнее всего страдают от ESG-проблем, 

сложно достоверно квантифицировать и вклю-

чить в денежные потоки, хотя именно они всё 

в большей степени определяют рыночную ка-

питализацию современных компаний.

Г. Стоимость капитала (WACC). Традици-

онный расчет средневзвешенной стоимости 

капитала может не отражать премию за ESG-

риски для отстающих компаний или, наоборот, 

зеленую скидку для лидеров устойчивого раз-

вития, что искажает приведенную стоимость 

будущих потоков.

2.	 Современные подходы к интеграции ESG-

факторов в оценку стоимости3

3	 The European Green Deal // European Commission. 

URL: https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/

priorities-2019-2024/european-green-deal_en (дата об-

ращения: 10.03.2026); Информационное письмо Банка 

России от 28 декабря 2022 г. № ИН-02-28/145 «О ре-

комендациях по учету финансовыми организациями 

ESG-факторов, а также вопросов устойчивого разви-

тия при организации корпоративного управления» // 

ГАРАНТ. URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/

doc/405965027 (дата обращения: 10.03.2026); Climate-

related financial disclosure by oil and gas companies: 

implementing the TCFD recommendations // World 

Business Council for Sustainable Development (WBCSD). 

URL: https://docs.wbcsd.org/2018/07/Climate_related_

financial_disclosure_by_oil_and_gas_companies.pdf (да-

та обращения: 10.03.2026).
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Для преодоления этих ограничений в ака-

демической и консалтинговой практике раз-

рабатываются и применяются новые методо-

логии:

А. Сценарный анализ и стресс-тестирование 

(Scenario Analysis & Stress-Testing). Это наибо-

лее распространенный и рекомендуемый (в том 

числе Целевой группой по раскрытию финансо-

вой информации, связанной с изменением кли-

мата, – TCFD) подход. Вместо единого, зача-

стую инерционного, прогноза строится несколь-

ко структурно различных, но правдоподобных 

сценариев будущего:

а) сценарий «Упорядоченный переход» 

(Orderly Transition). Предполагает заблаго-

временные и скоординированные глобаль-

ные действия по смягчению последствий из-

менения климата. Влияние на модель: посте-

пенный, предсказуемый рост цен на углерод, 

плавное ужесточение регуляции, устойчи-

вый рост спроса на  зеленые технологии 

и продукты;

б) сценарий «Неупорядоченный/резкий пе-

реход» (Disorderly/Sudden Transition). Предпо-

лагает, что необходимые действия отклады-

ваются, а затем реализуются резко и агрес-

сивно в ответ на кризис. Влияние на модель: 

резкий, шоковый скачок цен на углерод и сто-

имость адаптации, внезапное введение запре-

тов и ограничений, стремительная девальва-

ция «коричневых» активов (stranded assets), 

высокая волатильность рынков;

в) сценарий «Горячий мир» / «Базовый» 

(Hot House World / Business-as-Usual). Пред-

полагает минимальные глобальные действия 

по смягчению последствий. Влияние на мо-

дель: реализация катастрофических физи-

ческих рисков (экстремальные погодные 

явления), хроническое нарушение цепочек 

поставок, рост страховых премий и затрат 

на восстановление, снижение сельскохозяй-

ственной продуктивности и производитель-

ности труда в целом.

Каждый сценарий требует качественного, 

а затем и количественного перевода на язык 

конкретных финансовых переменных фирмы: 

выручка, операционные расходы, капиталь-

ные затраты, ставка дисконтирования.

Б. Корректировка денежных потоков (DCF 

Adjustment). В рамках каждого сценария про-

изводится прямая корректировка прогнози-

руемых свободных денежных потоков фирмы 

(FCF):

а) корректировка CAPEX: дополнительные 

инвестиции в  адаптацию (защита активов), 

смягчение рисков (энергоэффективность, ВИЭ) 

и разработку новых продуктов;

б) корректировка OPEX: учет будущих пла-

тежей за выбросы (углеродный налог), изме-

нений цен на ресурсы (вода, энергия), роста 

страховых взносов, затрат на компенсацию 

экологического ущерба;

в) корректировка выручки: прогноз спроса 

на продукцию в зависимости от ее «устойчиво-

сти» и соответствия регуляторным нормам (на-

пример, падение продаж автомобилей с ДВС, 

рост продаж электромобилей и водородного 

транспорта);

г) налоговые эффекты: учет зеленых суб-

сидий, налоговых кредитов и льгот, которые 

могут существенно улучшить посленалоговый 

денежный поток.

В. Корректировка ставки дисконтирова-

ния (WACC Adjustment). Косвенный метод, 

отражающий изменение восприятия риска 

рынком:

а) ESG-премия/скидка к ставке. Аналитики 

могут эмпирически увеличивать (для компа-

ний с низким ESG-рейтингом) или уменьшать 

(для лидеров) ставку дисконтирования, отра-

жая повышенные или пониженные системные 

риски и стоимость капитала;

б) развитие модели CAPM. Ведутся ис-

следования по включению ESG-факторов 

в расчет бета-коэффициента, чтобы отра

зить корреляцию доходности компании с зе-

леными или «коричневыми» рыночными 

трендами.

Процесс интеграции климатических сце-

нариев в оценку стоимости фирмы и приня-

тие стратегических решений обобщен в та-

блице 3.
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Таблица 3. Интеграция климатических сценариев в модель оценки стоимости и стратегическое 
управление фирмой

Table 3. Integration of climate scenarios into the cost estimation model and strategic management of the 

company

Этап / Входные 
данные 

Stage / Input data

Модель воздействия 
на фирму 

(качественный 
и количественный 

анализ) 

Company impact 
model (qualitative 
and quantitative 

analysis)

Финансовое 
моделирование 

и оценка 

Financial 
modeling  

and valuation

Результат для 
каждого сценария 

The result for each 
scenario

Стратегические 
выводы 

и управленческие 
решения 

Strategic conclusions 
and management 

decisions

1. Выбор сценариев 
(NGFS, IEA, IPCC)

2. Анализ 
уязвимостей 
и возможностей 
компании

Переходные риски: 
влияние на выручку, 
OPEX, CAPEX 
через регуляцию, 
технологии, спрос

Корректировка 
прогнозов 
денежных 
потоков (FCF) 
для каждого 
сценария

Стоимость 
компании (V) 
в сценарии 
«Упорядоченный 
переход»

Анализ чувствитель-
ности и стресс-тест: 
определение ключе-
вых драйверов сто-
имости и «точек от-
каза»

3. Макроперемен-
ные: цены  
на углерод,  
технологические 
тренды,  
демография

Физические риски: 
влияние на произво-
дительность, стои-
мость активов, беспе-
ребойность цепочек 
поставок

(Опционально). 
Корректировка 
ставки дисконти-
рования (WACC) 
для отражения 
риска сценария

Стоимость 
компании (V) 
в сценарии 
«Неупорядоченный 
переход»

Выявление «застряв-
ших активов» (активы, 
которые могут быть 
девальвированы или 
обесценены в неблаго-
приятных сценариях)

4. Данные 
компании: 
углеродный след, 
локация активов, 
бизнес-модель

Социальные/
репутационные 
риски: влияние 
через потребителей, 
сотрудников, 
инвесторов

Расчет и срав-
нение ключевых 
метрик: NPV, 
IRR, срок окупа-
емости проектов 
адаптации/смяг-
чения

Стоимость 
компании (V) 
в сценарии 
«Горячий мир»

Обоснование страте-
гических инвестиций 
(капиталовложения 
в адаптацию, низко
углеродные техноло-
гии и трансформацию 
бизнес-модели, ко-
торые наиболее кри-
тичны для сохране-
ния и роста стоимости 
в каждом сценарии)

Возможности: 
доступ к новым 
рынкам, продуктам, 
источникам 
финансирования

Диапазон 
возможных 
стоимостей 
и «карта рисков/
возможностей»

Разработка гибкой 
и устойчивой страте-
гии, включающей пла-
ны действий для раз-
ных вариантов буду-
щего (стратегическая 
гибкость)

Источник: разработано авторами на основе анализа Climate-related financial disclosure by oil and gas companies: 

implementing the TCFD recommendations // World Business Council for Sustainable Development (WBCSD). URL: 

https://docs.wbcsd.org/2018/07/Climate_related_financial_disclosure_by_oil_and_gas_companies.pdf (дата обращения: 

10.03.2026); Guide to Climate Scenario Analysis for Central Banks and Supervisors // NGFS (Network for Greening the 

Financial System). 2020. URL: https://www.ngfs.net/system/files/import/ngfs/medias/documents/ngfs_guide_scenario_

analysis_final.pdf (дата обращения: 10.03.2026); CEO Guide to Climate-Related Financial Disclosures // WBCSD (World 

Business Council for Sustainable Development). 2021. URL: https://www.wbcsd.org/resources/ceo-guide-to-climate-

related-financial-disclosures (дата обращения: 10.03.2026), а также [24, 25] и практики компаний.
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Г. Проблемы и будущее моделирования 

стоимости4.

Несмотря на прогресс, область сталкива-

ется с вызовами:

а) качество и сопоставимость данных: не-

хватка верифицированных, исторических, от-

раслевых ESG-данных и стандартизирован-

ных метрик затрудняет построение надежных 

моделей и сравнение компаний;

б) методологический плюрализм: отсут-

ствие единого общепринятого стандарта оцен-

ки приводит к разбросу результатов и сложно-

стям в интерпретации;

в) динамичность контекста: быстро меня-

ющаяся регуляторная среда, технологические 

прорывы и общественные ожидания требуют 

постоянного пересмотра и обновления моде-

лей и сценариев.

Тем не менее движение в сторону обяза-

тельного раскрытия информации о климати-

ческих и других ESG-рисках (стандарты ISSB, 

законодательство ЕС) будет стимулировать 

совершенствование методологий и их кон-

вергенцию. Таким образом, моделирование 

долгосрочной стоимости в  условиях ESG-

трансформации переходит из разряда опцио-

нальных упражнений для пионеров в неотъем-

лемый элемент стратегического управления, 

инвестиционного анализа и предприниматель-

ского планирования в XXI веке.

Выводы

Проведенное исследование позволяет сде-

лать ряд выводов, имеющих значение для раз-

4	 The Role of ESG and Purpose // McKinsey. 2022. 

URL: https://www.mckinsey.com/ business-functions/

strategy-and-corporate-finance/our-insights/the-role-of-

esgand-purpose (дата обращения: 10.03.2026); Поста-

новление Правительства РФ от 21 сентября 2021 г. 

№ 1587 «Об утверждении критериев проектов устойчи-

вого (в том числе зеленого) развития в Российской Фе-

дерации и требований к системе верификации проек-

тов устойчивого (в том числе зеленого) развития в Рос-

сийской Федерации». URL: http://static.government.ru/

media/files/3hAvrl8rMjp19BApLG2cchmt35YBPH8z.pdf 

(дата обращения: 10.03.2026).

вития теории предпринимательства и эконо-

мики инноваций.

1. ESG-трансформация фирмы представ-

ляет собой новый экономический императив, 

обусловленный фундаментальным изменени-

ем институциональной среды, предпочтений 

стейкхолдеров и природы системных рисков. 

Она перестала быть факультативным эле-

ментом корпоративной этики и превратилась 

в стратегическую необходимость для обеспе-

чения долгосрочной конкурентоспособности 

и жизнеспособности бизнеса. Для теории пред-

принимательства это означает, что наиболее 

значимые предпринимательские возможности 

современности лежат в плоскости решения 

проблем устойчивого развития через иннова-

ции в продуктах, процессах и бизнес-моделях.

2. В  результате проведенного анализа 

структурированы и дополнены каналы созда-

ния стоимости от ESG-трансформации. Но-

визна полученных результатов заключается 

в обосновании цикличной и мультипликатив-

ной природы этих выгод (см. рис. 2), когда 

первоначальные инвестиции последователь-

но, через управление рисками, доступ к капи-

талу и рост лояльности стейкхолдеров, гене-

рируют синергетический эффект, превышаю-

щий простую сумму отдельных компонентов. 

Это переводит ESG из разряда статей рас-

ходов в категорию стратегических активов, 

формирующих новые барьеры для входа кон-

курентов (через патентованные зеленые тех-

нологии, доступ к льготному финансированию 

и экосистемным партнерствам).

Ключевые каналы создания стоимости 

проходят через: 

а) проактивное управление комплексными 

рисками (физическими, переходными, репу-

тационными), что защищает существующие 

активы; 

б) обеспечение доступа к дешевому и ло-

яльному зеленому капиталу, критически важ-

ному для финансирования инноваций; 

в) накопление стратегических нематери-

альных активов (бренд, репутация, человече-

ский и социальный капитал), которые форми-
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руют основу для устойчивого конкурентного 

преимущества в экономике знаний. 

Экономика инноваций, таким образом, 

должна рассматривать инвестиции в  ESG 

не как издержки соответствия, а как инвести-

ции в ключевые компетенции и динамические 

способности фирмы.

3. Предложенный в статье подход к мо-

делированию стоимости (см. табл. 3) содер-

жит элементы научной новизны, заключаю-

щиеся в систематизации процесса интегра-

ции качественных климатических сценариев 

(NGFS) в количественные финансовые пока-

затели фирмы. Акцент сделан не на точеч-

ной корректировке ставки дисконтирования, 

а на сценарном преобразовании операцион-

ных и инвестиционных денежных потоков, что 

позволяет выявлять уязвимости бизнес-мо-

дели («застрявшие активы») и количествен-

но оценивать стратегическую ценность ESG-

трансформации для защиты и усиления кон-

курентной позиции в различных вариантах 

будущего, а также обосновать стратегиче-

ские инвестиции в адаптацию и низкоугле-

родный переход. Это переводит управление 

устойчивостью из области качественных суж-

дений в плоскость количественного финан-

сового управления и обоснования преиму-

щественных конкурентных стратегических 

решений.

4. Теоретический вклад работы заключает-

ся в синтезе идей устойчивого развития, тео-

рии предпринимательства и экономики инно-

ваций. Мы показываем, что устойчивость и ин-

новации – не противоречащие, а взаимодопол-

няющие и синергетические концепции. Фирма, 

осуществляющая ESG-трансформацию, – это 

не фирма, жертвующая прибылью ради прин-

ципов, а фирма, перестраивающая свои инно-

вационные процессы и предпринимательскую 

логику для создания стоимости в новой, более 

сложной, но и более насыщенной возможно-

стями парадигме. Успешная фирма будуще-

го – это фирма, для которой принципы ESG 

интегрированы в ядро ее инновационной стра-

тегии и бизнес-модели, что и обеспечивает ее 

долгосрочную ценность и лидерство на рынке.

Перспективы дальнейших исследований ви-

дятся в углубленной разработке методологии 

количественной оценки нематериальных ESG-

активов, создании отраслевых и региональных 

моделей сценарного планирования, а также 

в изучении взаимосвязи между конкретными 

типами инноваций (продуктовые, процессные, 

бизнес-модельные) и их вкладом в достижение 

ESG-целей и рост стоимости компании.
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