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РАЗВИТИЕ КОРПОРАТИВНЫХ ФИНАНСОВ С 
УЧЕТОМ ESG-ПРИНЦИПОВ

Алиева Сусанна Сейрановна
Кандидат экономических наук, доцент
Самаркандский институт экономики и сервиса

Аннотация. В статье исследуется трансформация корпоративных финансов под влиянием экологических, 
социальных и управленческих (ESG) принципов. На основе данных Bloomberg Intelligence, Morningstar, Всемирного 
банка и ряда академических источников проанализированы динамика глобального ESG-рынка, механизмы влияния 
ESG-факторов на стоимость капитала и доходность компаний, а также эволюция инструментов устойчивого 
финансирования. Выявлена положительная, но неоднородная связь между ESG-рейтингами и финансовыми 
результатами компаний в различных регионах. Сформулированы выводы о перспективах интеграции ESG в 
корпоративное финансовое управление.

Ключевые слова: ESG-принципы, корпоративные финансы, устойчивое развитие, зеленые облигации, стоимость 
капитала, ESG-рейтинг, ответственное инвестирование.
Annotatsiya. Mazkur maqolada korporativ moliyaning ekologik, ijtimoiy va korporativ boshqaruv (ESG) tamoyillari ta’sirida 
transformatsiyalashuvi tadqiq etilgan. Bloomberg Intelligence, Morningstar, Jahon banki hamda bir qator ilmiy manbalar 
ma’lumotlariga tayanib, global ESG bozorining dinamikasi, ESG omillarining kapital qiymati va kompaniyalar daromadiga 
ta’sir ko‘rsatish mexanizmlari, shuningdek, barqaror moliyalashtirish vositalarining evolyutsiyasi tahlil qilingan. Turli 
mintaqalardagi kompaniyalarning ESG reytinglari va moliyaviy natijalari o‘rtasida ijobiy, biroq bir xil bo‘lmagan bog‘liqlik 
mavjudligi aniqlangan. ESG tamoyillarini korporativ moliyaviy boshqaruvga integratsiya qilish istiqbollari yuzasidan 
xulosalar shakllantirilgan.

Kalit soʻzlar: ESG tamoyillari, korporativ moliya, barqaror rivojlanish, yashil obligatsiyalar, kapital qiymati, ESG reytingi, 
mas’uliyatli investitsiyalash.
Abstract. The article examines the transformation of corporate finance under the influence of environmental, social, and 
governance (ESG) principles. Based on data from Bloomberg Intelligence, Morningstar, the World Bank, and a number 
of academic sources, the study analyzes the dynamics of the global ESG market, the mechanisms through which ESG 
factors affect the cost of capital and corporate profitability, as well as the evolution of sustainable finance instruments. 
A positive but heterogeneous relationship between ESG ratings and the financial performance of companies across 
different regions has been identified. Conclusions are drawn regarding the prospects for integrating ESG principles into 
corporate financial management.

Key words: ESG principles, corporate finance, sustainable development, green bonds, cost of capital, ESG rating, 
responsible investment.

В В Е Д Е Н И Е
Современная парадигма корпоративных финансов переживает качественный сдвиг: инвесторы, 

регуляторы и руководство компаний все отчетливее принимают во внимание не только традиционные 
финансовые метрики, но и нефинансовые факторы − экологические (Environmental), социальные (Social) 
и управленческие (Governance), объединяемые аббревиатурой ESG. Если в 1990-е годы концепция 
социально ответственного инвестирования воспринималась преимущественно как этический выбор 
узкого круга участников рынка, то к третьей декаде XXI века она превратилась в системообразующий 
элемент глобальной финансовой архитектуры.

Импульсы к этому переходу носят разнородный характер. С одной стороны, накапливаются 
свидетельства того, что компании с высоким уровнем ESG-практик демонстрируют более стабильную 
долгосрочную доходность, меньшую волатильность и более низкую стоимость привлеченного капитала. 
С другой стороны, регуляторное давление усиливается: Таксономия ЕС по устойчивым видам 
деятельности, Директива о нефинансовой отчетности (CSRD), рекомендации Группы по раскрытию 
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финансовой информации, связанной с климатом (TCFD), − все это переводит ESG из области 
добровольных инициатив в плоскость обязательных требований.

Для корпоративных финансов как дисциплины это означает необходимость переосмысления 
классических моделей оценки стоимости компании, структуры капитала и инвестиционных решений. 
Данная статья ставит целью систематизировать имеющиеся теоретические подходы, представить 
актуальные количественные данные о масштабах ESG-рынка и эмпирические свидетельства влияния 
ESG на финансовые показатели корпораций, а также обозначить ключевые вызовы и перспективы 
дальнейшей интеграции устойчивого развития в корпоративное управление.

Актуальность темы определяется тем, что, по оценкам Bloomberg Intelligence, глобальные ESG-
активы под управлением превысили 30 трлн долл. США в 2022 году и, по прогнозам, достигнут 40 трлн 
долл. к 2030 году. При этом в академической и практической литературе по-прежнему не существует 
единого консенсуса относительно направления и силы связи между ESG-практиками и финансовой 
эффективностью компаний, что делает данный вопрос значимым как для исследователей, так и для 
практиков.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Теоретические корни ESG-концепции уходят в теорию стейкхолдеров, разработанную Э. Фрименом 

в 1984 году. Согласно этой теории, устойчивая стоимость компании создается лишь при учете 
интересов широкого круга заинтересованных сторон: работников, местных сообществ, потребителей, 
экологических групп, а не исключительно акционеров. Параллельно развивалась концепция «тройного 
итога» (triple bottom line, Дж. Элкингтон, 1994) [9; 406], связывающая долгосрочную эффективность 
бизнеса с его экологической и социальной результативностью.

Исследования большинства авторов показывают, что примерно в 90% случаев связь между ESG-
показателями и финансовой эффективностью оказывается нейтральной или позитивной, причем 
особенно устойчивая положительная зависимость обнаруживается в долгосрочной перспективе 
и на рынках акций. Вместе с тем авторы указывают на значительную гетерогенность результатов в 
зависимости от используемых метрик, регионального контекста и отраслевой принадлежности.

Региональные исследования существенно обогащают эту картину. Ю.Мартынова и И.Лукина [5] 
на выборке из 276 компаний Юго-Западной и Юго-Восточной Азии за 2018–2022 годы обнаружили, что 
ESG-рейтинги положительно влияют на ROA и P/B в Юго-Западной Азии (Турция, Израиль, Саудовская 
Аравия), тогда как в Юго-Восточной Азии (Китай, Гонконг, Сингапур, Малайзия) эффект оказывается 
незначимым или отрицательным. Авторы объясняют это разным уровнем зрелости институтов, 
корпоративного управления и информационной прозрачности.

В отдельных литературных источниках [1] фиксируется положительная связь ESG-практик с 
инвестиционной привлекательностью акционерных компаний, опосредованную ростом прозрачности 
отчетности и доверия инвесторов. О.В. Ефимова, М.А. Волков и Д.А. Королева [2] показывают, что для 
рынка влияние ESG на доходность активов носит статистически значимый, но отсроченный характер.

В части рыночных инструментов устойчивого финансирования ключевой вклад вносят регулярные 
отчеты Всемирного банка, IFC и S&P Global. В них фиксируется стремительный рост рынка зеленых, 
социальных и связанных с устойчивым развитием облигаций (GSSS-bonds), а также расширение 
географии эмитентов от традиционных лидеров в Европе до рынков Ближнего Востока, Латинской 
Америки и Южной Азии.

Критическое направление в литературе связано с проблемой «гринвошинга» (greenwashing), а 
именно, намеренного или непреднамеренного завышения реальных ESG-достижений компании в 
целях привлечения капитала. Ряд исследований указывает, что значительная часть корпоративных 
ESG-обязательств носит декларативный характер и не подкреплена реальными операционными 
изменениями. В ответ на этот вызов регуляторные органы ЕС, SEC США и Центральные банки отдельных 
государств ужесточают требования к раскрытию информации, стандартизации метрик и верификации 
ESG-отчетности.

В Узбекистане начиная с 2022 года государство последовательно принимает обязательства в 
рамках Повестки ООН до 2030 года, а ряд крупных компаний - «Узбекнефтегаз», Artel, «БАТ-Узбекистан» 
- интегрировал ESG-подходы в стратегическое планирование.

Ш.Широнова, Ф. Турсунбоев фиксируют, что ESMS была внедрена в узбекских коммерческих банках 
при содействии компании ERM GmbH и Европейского банка реконструкции и развития (ЕБРР) и к концу 
третьего квартала 2024 года институционализировала обязательный ESG-скрининг для всех новых 
корпоративных кредитных заявок свыше 10 млрд узбекских сумов. Это первая задокументированная 
оценка масштаба операционного применения ESG-фильтрации в банковском секторе Узбекистана [10].
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Д.А. Сарджанова выделяет три взаимосвязанных ограничения в развитии, препятствующие 
расширению зелёного финансирования в стране: (1) незрелость регуляторной базы и отсутствие 
национальной зелёной таксономии; (2) дефицит институциональных компетенций в банковском и 
финансовом секторах; (3) недостаточную вовлечённость частного бизнеса в ESG-финансирование. 
Эта трёхфакторная модель барьеров согласуется с выводами международных сопоставительных 
исследований по странам Центральной Азии и представляет самостоятельную аналитическую ценность 
[8].

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Исследование построено на синтезе качественных и количественных методов. Теоретической 

основой служат концепции теории стейкхолдеров [3], теория агентских отношений [4], а также 
современные модели интегрированной отчетности. Эмпирическая часть опирается на сравнительный 
и статистический анализ данных из верифицированных первичных источников: отчетов Bloomberg 
Intelligence, Всемирного банка, Международной финансовой корпорации (IFC), Morningstar и 
рецензируемых академических журналов.

Для анализа динамики ESG-рынка использованы временные ряды за 2016-2024 годы. Влияние ESG 
на финансовые показатели компаний оценивается на основе метаанализа (Friede, Busch, Bassen, 2015) 
и регрессионных исследований по панельным данным (Martynova, Lukina, 2023). В качестве зависимых 
переменных в рассматриваемых работах выступают рентабельность активов (ROA), рентабельность 
собственного капитала (ROE) и отношение рыночной капитализации к балансовой стоимости (P/B). 
В качестве независимой - совокупный ESG-рейтинг и его составляющие (E, S, G), присваиваемые 
ведущими агентствами (MSCI, Sustainalytics, Bloomberg).

Географический охват исследования носит глобальный характер с акцентом на рынки Европы, 
Северной Америки и Азии. Ограничения работы связаны с неоднородностью методологий присвоения 
ESG-рейтингов различными агентствами, что затрудняет прямые межстрановые и межотраслевые 
сопоставления, а также с эндогенностью отдельных переменных в регрессионных моделях.

Структура исследования включает: литературный обзор теоретических концепций и ключевых 
эмпирических работ; описание количественных тенденций на основе агрегированных рыночных 
данных; анализ взаимосвязи ESG-практик и финансовых результатов; а также формулировку выводов 
и практических рекомендаций.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Масштаб глобального рынка специализированных ESG-фондов претерпел впечатляющие 

изменения за последнее десятилетие. По данным Morningstar Sustainalytics, активы глобальных 
устойчивых фондов по итогам 2024 года достигли исторического максимума – 3,2 трлн долл. США, что 
более чем в четыре раза превышает уровень 2018 года (около 0,8 трлн долл.). Только в четвертом 
квартале 2024 года в ESG-фонды по всему миру поступило 16,0 млрд долл. – рекордный показатель 
квартальных притоков за год [7].

Вместе с тем первый квартал 2025 года стал переломным: глобальные ESG-фонды зафиксировали 
рекордные оттоки в размере 8,6 млрд долл. – первый случай с 2018 года, когда даже европейские 
фонды показали отрицательный поток. Несмотря на это, совокупные активы под управлением остались 
практически неизменными – 3,16 трлн долл. на конец марта 2025 года, благодаря переоценке рыночных 
активов. К концу второго квартала 2025 года активы восстановились до 3,5 трлн долл. на фоне роста 
фондовых рынков, а к концу третьего квартала достигли 3,7 трлн долл (Таблица 1). 

Таблица 1. Ключевые показатели глобального рынка ESG-фондов (2018-2024) [7]
Показатель 2018 2020 2022 2023 2024

Активы глобальных ESG-фондов 
(трлн долл.) ~0,8 ~1,1 

(Европа) >2,9 ~3,0 3,2

Доля ESG-активов в Европе (% от 
мирового) нет данных ~80% ~82% ~83% 84%

Доля США в глобальных ESG-
фондах (%) 15% нет данных ~12% ~11% 11%

Число инвесторов, учитывающих 
ESG (% опрошенных) нет данных нет данных 89% 85% [11] 54% [6]
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Анализ данных Таблицы 1 обнаруживает принципиальную асимметрию между регионами. Европа 
стабильно концентрирует 84-85% глобальных ESG-активов и формирует основной поток притоков. 
США, напротив, переживают затяжной период оттоков: 12 последовательных кварталов чистых изъятий 
из американских ESG-фондов по состоянию на третий квартал 2025 года. За 2024 год американские 
ESG-фонды потеряли в совокупности 19,6 млрд долл., тогда как европейские привлекли 18,5 млрд долл. 
только в четвертом квартале. Доля США в глобальных ESG-фондах сократилась с 15% в 2018 году до 
10-11% к 2024-2025 годам.

Ключевым фактором, обусловившим расхождение траекторий, стала политическая повестка. В январе 
2025 года ряд крупных американских управляющих компаний публично свернул ESG-обязательства, 
а юридические риски, связанные с антиESG-указами, побудили другие институциональные игроки 
занять выжидательную позицию. Параллельно европейский рынок трансформировался под влиянием 
нового регуляторного ландшафта: к маю 2025 года около 600 европейских ESG-фондов изменили 
наименования в рамках реализации Руководства ESMA, из которых 383 полностью исключили ESG-
связанные термины.

Рынок зеленых, социальных, связанных с устойчивым развитием и привязанных к устойчивому 
развитию облигаций (GSSS-bonds) в 2024 году установил очередной рекорд. По данным IFC и Amundi, 
опубликованным в докладе «Emerging Market Green Bonds Report 2024» (2025), глобальный выпуск 
GSSS-облигаций достиг более 1 трлн долл. в 2024 году – прирост на 3% к рекордному уровню 2023 года. 
Накопленный совокупный объем рынка по итогам 2024 года составил 6,2 трлн долл. согласно данным 
Всемирного банка (Таблица 2).

Таблица 2. Динамика глобального рынка зеленых и GSSS-облигаций (2020-2024) [12; 13; 15; 17]
Показатель 2021 2022 2023 2024

Глобальный выпуск зеленых 
облигаций (млрд долл.) 633 487 620 561

Глобальный выпуск GSSS-
облигаций (млрд долл.) 1 060 948 ~1 000 >1 000 [13; 17]

Накопленный объем GSSS-рынка 
(трлн долл.) ~3,0 3,8 4,9 6,2 [16]

Выпуск в развивающихся странах, 
г/г изменение (%) нет данных −1% +45% −14%*

Доля зеленых облигаций в GSSS 
(% выпуска) ~59% ~60% 64% 57% [16]

Примечание: * Снижение в EM обусловлено главным образом падением выпуска в Китае (−14% по EM в целом); в 
EM вне Китая GSSS-пенетрация достигла рекорда – свыше 5% от совокупной эмиссии на рынке фиксированного 
дохода. х – нет данных.

Как видно из Таблицы 2, структура рынка в 2024 году претерпела существенные изменения по 
сравнению с предшествующим периодом. Среди отдельных инструментов зеленые облигации 
сохранили лидерство (57% годовой эмиссии, 561 млрд долл.), однако их доля несколько снизилась. 
Социальные облигации показали наибольший абсолютный прирост в 2024 году – 251 млрд долл. против 
159 млрд долл. годом ранее (+58%). Облигации, привязанные к устойчивому развитию (SLB), продолжили 
сокращаться на фоне критики структурных изъянов и слабых механизмов санкций. Принципиально 
важной вехой стало пересечение порога накопленного объема зеленых облигаций в 3 трлн долл. с 
момента запуска рынка в 2006 году – это событие произошло в первом квартале 2024 года, по данным 
Climate Bonds Initiative.

На уровне отдельных сегментов показательна динамика EM-рынка. По данным IFC/Amundi, GSSS-
выпуск в развивающихся странах в 2024 году снизился на 14% в целом – однако главным образом 
за счет Китая, где локальные заемщики переориентировались на традиционный внутренний рынок 
облигаций. В EM вне Китая пенетрация GSSS-инструментов достигла рекордного показателя – свыше 
5% от совокупной эмиссии. Инвестиции в чистую энергию в EM выросли более чем на 70% с 2018 
года, в том числе на 170% в Китае, что отражает структурный сдвиг в приоритетах корпоративного 
финансирования.

Вопрос о том, насколько высокие ESG-показатели коррелируют с финансовой эффективностью, 
остается предметом научной дискуссии. Тем не менее накопленный массив эмпирических данных 
позволяет выявить ряд устойчивых закономерностей (Таблица 3).
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Таблица 3. Обзор ключевых эмпирических исследований взаимосвязи ESG и финансовых показателей [11]
Исследование / Источник Выборка Период Основной вывод

Bloomberg Intelligence, ESG 
Market Navigator (2024) 500 руков. и инвест. 2023 85% инвесторов отмечают улучшение 

доходности при ESG-ориентации

Morningstar Sustainalytics, Global 
Sustainable Fund Flows (2025)

Глобальные ESG-
фонды 2024-2025

ESG-фонды достигли исторического 
максимума AUM ($3,2 трлн, конец 
2024 г.), несмотря на снижение 
притоков

Martynova, Lukina − Journal of 
Corporate Finance Research 
(2023)

276 компаний Азии 2018-2022
Положит. связь ESG и ROA/ROE в 
Юго-Зап. Азии; незначима в Юго-
Вост. Азии

IFC / Amundi, Emerging Market 
Green Bonds Report 2024 (2025)

Развивающиеся 
рынки 2018-2024

Инвестиции в чистую энергию в EM 
выросли на >70% с 2018 г.; ESG-
фонды: $3,6 трлн AUM

ISS ESG / ISS Market Intelligence 
(2024) Глобальные фонды 2023

ESG-фонды опередили 
конвенциональные по темпу 
прироста AUM (>30% у ESG ETF)

Данные Таблицы 3 демонстрируют, что подавляющее большинство крупных эмпирических 
исследований фиксирует позитивную или нейтральную связь между ESG и финансовыми показателями. 
Вместе с тем выраженность и направление эффекта существенно зависят от региональной специфики 
и временного горизонта. Ю.Мартынова и И.Лукина выявили значимое положительное влияние ESG на 
ROA и P/B в Юго-Западной Азии при отсутствии такого эффекта в Юго-Восточной Азии – на выборке из 
276 компаний за 2018-2022 годы [5].

С точки зрения корпоративных финансов, ESG-факторы воздействуют на стоимость компании по 
нескольким каналам. Первый, снижение стоимости заемного капитала: компании с высокими ESG-
рейтингами получают доступ к зеленым кредитным линиям и облигациям на более выгодных условиях. 
Второй канал, снижение стоимости акционерного капитала: высокий ESG-рейтинг ассоциируется 
с меньшей воспринимаемой рискованностью эмитента. Третий, операционный: инвестиции в 
энергоэффективность и устойчивые цепочки поставок сопровождаются долгосрочной экономией 
затрат. По данным IFC/Amundi (2025), активы в ESG-фондах достигли 3,6 трлн долл. в 2024 году, а доля 
вложений с фиксированным доходом в портфелях ESG-фондов выросла до 22% - свидетельство того, 
что каналы передачи ESG-эффекта диверсифицируются.

Вместе с тем нельзя игнорировать среднесрочный контекст: снижение притоков в ESG-фонды в 2024 
году происходило на фоне опережающего роста широкого рынка, а ряд ESG-стратегий с высокой долей 
акций чистой энергетики показал относительно слабую доходность в условиях высоких процентных 
ставок 2022-2024 годов. Эти факторы наряду с антиESG-действиями в США обусловили ситуацию, 
когда глобальные ESG-фонды в 2024 году привлекли наименьший годовой приток с 2018 года – даже 
несмотря на то, что сам рынок переживал бурный рост.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Проведенный анализ позволяет сформулировать следующие выводы. Во-первых, ESG-принципы 

прочно интегрировались в корпоративные финансы на уровне как институциональных практик, так и 
рыночных инструментов. Глобальные активы специализированных ESG-фондов превысили 3,2 трлн 
долл. к концу 2024 года – более чем четырехкратный рост к 2018 году. Рынок GSSS-облигаций установил 
рекорд годовой эмиссии в 2024 году (более 1 трлн долл.), а его накопленный объем достиг 6,2 трлн 
долл.

Во-вторых, 2025 год ознаменовал начало качественно новой фазы – фазы зрелости и консолидации 
рынка. Рекордные оттоки первого квартала 2025 года, массовое переименование европейских ESG-
фондов под давлением регуляций ESMA и свертывание ESG-обязательств рядом американских 
управляющих компаний свидетельствуют не о конце ESG-тренда, а о его переходе от экстенсивного 
роста к качественной перестройке. К третьему кварталу 2025 года глобальные активы ESG-фондов 
восстановились до 3,7 трлн долл.

В-третьих, эмпирические данные в целом подтверждают позитивную связь между ESG-практиками и 
финансовыми показателями компаний, однако она неоднородна по регионам и временным горизонтам. 
Наиболее устойчивый положительный эффект фиксируется в долгосрочной перспективе и при высоком 
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качестве институциональной среды. Среднесрочные результаты отдельных ESG-стратегий испытывают 
выраженное влияние процентных циклов и секторальных концентраций.

В-четвертых, ключевыми вызовами остаются: разрозненность стандартов рейтингования, риск 
«гринвошинга», нарастающая политизация ESG-повестки и неравномерность регуляторного давления в 
различных юрисдикциях. Для дальнейшего развития необходима разработка единых методологических 
подходов к квантификации ESG-рисков и их включению в модели оценки стоимости компании – тема, 
остающаяся ключевой для корпоративных финансов в горизонте ближайшего десятилетия.
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