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Аннотация. Данная статья представляет собой исследование, сфокусированное на 

изучении того, как факторы, связанные с окружающей средой, обществом и 

корпоративным управлением, влияют на деятельность открытых акционерных обществ 

в текущей экономической среде. Главная задача заключается в том, чтобы собрать 

воедино и упорядочить основные теоретические модели, которые объясняют, каким 

образом приверженность принципам устойчивого развития коррелирует с 

финансовыми результатами. Анализируется, как каждая из них раскрывает причины, по 

которым компании решают раскрывать информацию о ESG-показателях, и как они 

подходят к управлению рисками. В заключительной части авторами предлагаются 

конкретные рекомендации по усовершенствованию ESG-раскрытия и практической 

реализации устойчивых подходов, подчеркивается необходимость стандартизации 

отчетности и верификации данных для повышения финансовой устойчивости и 

конкурентоспособности в долгосрочной перспективе. Показано, что успех 

отечественных организаций зависит от смещения фокуса с формального соответствия 

(минимизация риска штрафов) на стратегическую интеграцию (максимизация 

долгосрочной стоимости). Отсутствие учета данного фактора приведет к потере 

доверия инвесторов, что прямо противоречит ESG-принципам. 
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Abstract. This article presents a study focused on examining how environmental, social, and 

corporate governance (ESG) factors influence the performance of public joint-stock companies 

within the current economic environment. The main objective is to consolidate and structure the 

core theoretical models that explain how commitment to sustainability principles correlates 

with financial results. The analysis investigates how each model reveals the reasons why 

companies decide to disclose ESG performance metrics and how they approach risk 

management. In the concluding section, the authors offer specific recommendations for 

improving ESG disclosure and the practical implementation of sustainable approaches, 

emphasizing the need for reporting standardization and data verification to enhance long-term 

financial stability and competitiveness. It is demonstrated that the success of domestic 

organizations depends on shifting the focus from formal compliance (minimizing the risk of 

fines) to strategic integration (maximizing long-term value). Failure to account for this factor 

will lead to a loss of investor confidence, which directly contradicts ESG principles. 
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Введение.  

Обязательное внедрение стандартов 

отчетности по вопросам устойчивого 

развития, распространенное во многих 

государствах, включая Российскую 

Федерацию, подчеркивает необходимость 

глубокого осознания воздействия факторов 

окружающей среды, социального 

взаимодействия и качества корпоративного 

управления на внутренние процессы 

предприятий и их привлекательность для 

инвестиций. Организации вынуждены 

адаптироваться к ожиданиям всех 

участников рынка - покупателей, 

работников и деловых партнеров, 

одновременно повышая внимание к 

проблематике ESG. 

Материалы и методы.  

В качестве основы исследования 

использовался обширный массив 

современных научных и практических 

источников, охватывающих следующие 

направления: академические труды, 

годовые отчеты публичных компаний, 

отчеты об устойчивом развитии, 

нефинансовая отчетность ведущих 

российских эмитентов, нормативно-

методические документы. Основные 

методы исследования: контент-анализ; 

сравнительно-сопоставительный и 

факторный анализ. 

Результаты.  

1. Основные ESG-концепции 

Раскрытие ESG-информации 

подразумевает передачу данных о 

деятельности компании в сфере экологии, 

социальной ответственности и 

корпоративного управления третьим лицам, 

прежде всего инвесторам. Основным 

документом для оценки рисков и 

возможностей остается годовой 

финансовый отчет, однако современные 

требования включают и нефинансовые 

показатели. Комплексная ESG-отчетность 

позволяет демонстрировать влияние 

деятельности на общество и окружающую 

среду и повышать прозрачность и доверие 

стейкхолдеров [10]. 

Критики отмечают, что ESG-

отчетность может использоваться для 

манипуляции восприятием, особенно если 

данные подаются избирательно. Например, 

компании с низкими ESG-показателями 

иногда скрывают негативную информацию, 

чтобы избежать давления со стороны 

инвесторов или регуляторов. 

Стейкхолдеры – это группы или 

индивиды, влияющие на деятельность 

компании или зависящие от нее. Они 

делятся на внутренних (сотрудники, 

менеджмент) и внешних (инвесторы, 

регуляторы, общество) [5]. Внешние 

стейкхолдеры могут оказывать давление на 

бизнес, требуя большей прозрачности в 

ESG-вопросах. 
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Модель идентификации стейкхолдеров 

включает три критерия: 

1. Влияние - способность стейкхолдера 

воздействовать на компанию. 

2. Значимость - важность компании для 

стейкхолдера. 

3. Легитимность - обоснованность 

требований [12]. 

Например, инвесторы обладают 

высокой значимостью для публичных 

компаний, поэтому их запросы на ESG-

раскрытие часто удовлетворяются в первую 

очередь [6]. 

Теория стейкхолдеров утверждает, что 

успех и выживаемость организации зависят 

не только от удовлетворения интересов 

акционеров, но и от учета интересов всех 

заинтересованных сторон (стейкхолдеров): 

клиентов, сотрудников, поставщиков, 

партнеров, общественности и окружающей 

среды. Согласно теории, компания должна 

стремиться удовлетворять ожидания и 

потребности всех значимых групп, чтобы 

добиться долгосрочного успеха и 

устойчивого развития. 

Основоположником теории считается 

профессор менеджмента Эдвард Фриман, 

который впервые представил концепцию в 

своей книге «Strategic Management: A 

Stakeholder Approach» (1984) [3]. Теория 

подчеркивает важность понимания и учета 

мнений разных групп, вовлеченных в 

деятельность компании, что ведет к 

созданию взаимовыгодных отношений и 

достижению гармонии между бизнесом и 

обществом. 

Основные принципы: 

- компания имеет обязательства перед 

более широким кругом заинтересованных 

сторон, чем просто акционеры; 

- успех организации зависит от 

способности управлять отношениями со 

всеми ключевыми стейкхолдерами; 

- управление должно быть этически 

обоснованным; 

- управление отношениями с ключевыми 

стейкхолдерами; 

- для определения приоритетов часто 

используются критерии: власть, 

легитимность, срочность [9]. 

Применение данного подхода полезно 

компаниям любого размера и типа 

деятельности, поскольку он способствует 

формированию устойчивых конкурентных 

преимуществ, минимизации рисков и 

созданию позитивного имиджа бренда.  

Теория легитимности исследует 

восприятие организацией своего 

соответствия социальным нормам, законам 

и ожиданиям общества. Ее основная идея 

заключается в том, что любая организация 

должна действовать таким образом, чтобы 

получать признание и одобрение со 

стороны окружающих сообществ и властей 

[8]. Когда общество воспринимает 

организацию как законную и 
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заслуживающую доверия, ей легче 

добиваться успехов и развиваться, потому 

что такие компании получают доступ к 

ресурсам, выгодам и доверию со стороны 

клиентов, инвесторов и других 

заинтересованных сторон [4]. 

Главные элементы теории 

легитимности: 

1. Социальная легитимность. 

2. Экологическая легитимность. 

3. Правовая легитимность. 

4. Экономическая легитимность. 

5. Политико-коммуникационная 

легитимность.  

Поддерживая высокий уровень 

легитимности, компании укрепляют 

доверие к себе и снижают риски 

негативного восприятия и критики со 

стороны общества [7]. Примером теории 

могут являться нефтяные компании, 

которые публикуют отчеты о снижении 

выбросов CO₂, чтобы сохранить 

легитимность, даже если их реальное 

воздействие на экологию остается высоким. 

Ресурсную теорию можно 

использовать для анализа ESG в двух 

аспектах. Во-первых, успешные компании 

основывают свои стратегии устойчивого 

развития на сложных нематериальных 

активах, что позволяет им опережать 

конкурентов, которые полагаются только на 

материальные ресурсы [2].  

Динамические потенциалы, 

определяемые как способность 

адаптировать ресурсы к изменениям, 

включают три категории: взаимодействие 

внутри и вне компании, улучшение через 

повторение и экспериментирование, оценка 

рынка и конкурентов для поддержания 

преимущества [1]. 

Например, «зеленое» управление 

закупками позволяет компаниям 

устанавливать более тесные отношения с 

поставщиками, снижая затраты и 

способствуя взаимному успеху [8]. 

Теория доступности ресурсов 

предполагает, что успешность организации 

определяется способностью привлекать и 

удерживать их важные внешние 

составляющие (финансовые, материальные, 

человеческие, интеллектуальные и др.) и 

эффективно ими распоряжаться [11].

Таблица 1 Основные теории ESG* 

Table 1 Fundamental ESG Theories 

Критерий Теория 

стейкхолдеров 

Теория 

легитимности 

Ресурсная теория Теория 

доступности 

ресурсов 

Основная 

идея 

Компания должна 

максимизировать 

Легитимность 

зависит от 

Конкурентные 

преимущества 

Успех ESG- 

инициатив 
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ценность для 

стейкхолдеров без 

компромиссов. 

соответствия 

ожиданиям 

общества 

(социальный 

договор). 

создаются через 

уникальные ресурсы 

и динамические 

способности. 

зависит от 

наличия 

избыточных 

ресурсов. 

Подходы 

/Категории 

1. Моральный 

(этический) 

2. Стратегический 

(управленческий) 

1. 

Координационный 

потенциал 

2. Неявные нормы 

3. Социальные 

конвенции 

1. Явные требования 

2. Обучаемость 

3. 

Трансформационный 

потенциал 

1. Удержание 

экологически 

ориентированных 

сотрудников 

2. Реализация 

проектов 

3. Инновации и 

др. 

Роль ESG Управление 

отношениями с 

заинтересованными 

сторонами через 

отчетность и 

взаимодействие. 

Поддержание 

легитимности 

через раскрытие 

ESG-информации 

(даже если 

реальные 

действия 

отстают). 

Использование 

уникальных 

ресурсов для 

создания ESG- 

стратегий 

(например, 

"зеленые" закупки). 

Финансирование 

ESG-инициатив 

за счет 

избыточных 

ресурсов. 

Ограничения

  

Не объясняет 

мотивы компаний в 

развивающихся 

странах. 

Риск 

«символического» 

соответствия 

(greenwashing). 

Требует 

значительных 

внутренних 

ресурсов для 

адаптации. 

Неприменима 

для компаний с 

дефицитом 

ресурсов. 

Связь с 

другими 

теориями 

Пересекается с 

теорией 

легитимности 

(ожидания 

стейкхолдеров = 

часть социального 

договора). 

Использует идеи 

ресурсной теории 

(легитимность 

требует ресурсов 

для отчетности). 

Дополняется 

теорией доступности 

ресурсов (без 

ресурсов нельзя 

реализовать 

потенциалы). 

Базируется на 

принципах 

ресурсной теории 

(ресурсы как 

основа ESG- 

инициатив). 

* Составлено авторами по материалам исследований 

 

Примеры практического применения 

данной теории: 

- фирма заключает эксклюзивные 

контракты с поставщиками сырья, 

гарантирующими стабильные поставки и 

выгодные условия; 

- компания привлекает талантливых 

сотрудников, предлагая привлекательные 

условия труда и карьеры; 

- корпорация устанавливает партнерские 

отношения с ведущими исследовательскими 

институтами для ускорения 

технологических разработок [14]. 

Рассматриваемый подход также 

утверждает, что высокие производственные 

показатели служат гарантией способности 

компании справляться с будущими 

вызовами в области ESG. В 

противоположность этому, менее 
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прибыльные фирмы имеют ограниченные 

свободные ресурсы для финансирования 

таких инициатив. 

Сравнительный анализ теорий ESG 

представлен в таблице 1. 

Обзор представленных теорий 

выявляет многогранную зависимость 

финансовых результатов публичных 

компаний от ESG-факторов. Эта 

зависимость опосредована отраслевой 

спецификой, качеством корпоративного 

управления и применяемыми методиками 

ESG-оценки. 

 2. Рекомендации по эффективному 

применению ESG-стратегии в 

современных корпоративных практиках 

Драйверы современной ESG-повестки 

показаны на рисунке 1. 

 

 

Рисунок 1. Драйверы ESG-повестки 

Figure 1. Key ESG Drivers 

В данном контексте для компаний, 

демонстрирующих низкий и средний 

уровень раскрытия ESG- информации, 

первоочередными мерами должны стать: 

1. Разработка и внедрение комплексной 

ESG-стратегии, которая должна содержать 

четко сформулированные, измеримые цели 

(KPI) по всем компонентам ESG – 

экологическому, социальному и 

управленческому – с указанием конкретных 

сроков их достижения. Например, 

промышленным предприятиям 

рекомендуется устанавливать показатели по 

сокращению выбросов парниковых газов, 

увеличению доли переработанных отходов, 

снижению водопотребления, а также по 

развитию программ по 

энергоэффективности. 

2. Создание системы сбора, анализа и 

верификации ESG-данных. Многие 
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организации сталкиваются с недостаточной 

достоверностью и полнотой данных по 

ключевым показателям устойчивого 

развития [15]. Необходимо выстроить 

системный мониторинг, аналогичный 

системе финансовой отчетности, с четкими 

регламентами сбора информации, 

процедурами внутренней проверки и 

привлечения независимых аудиторов для 

повышения доверия и снижения рисков 

гринвошинга. 

3. Расширение раскрытия информации по 

социальным и управленческим аспектам 

(компоненты S и G). В то время как 

экологические показатели уже широко 

освещаются, данные о политике в области 

прав человека, равенства, инклюзивности, 

противодействия коррупции и 

корпоративного управления зачастую 

остаются поверхностными. Особенно это 

актуально для компаний, работающих в 

социально чувствительных секторах. 

4. Активное взаимодействие с 

заинтересованными сторонами 

(стейкхолдерами) – инвесторами, 

клиентами, сотрудниками, местными 

сообществами. Согласно предлагаемому 

нами подходу, представленному на рисунке 

2, организации необходимо начать с 

проведения стратегического анализа своей 

деятельности и контекста устойчивого 

развития, в рамках которого она 

взаимодействует с заинтересованными 

сторонами. 

 

 

Рисунок 2. Процесс выявления ключевых тем отчета об устойчивом развитии 

Figure 2. The process of materiality assessment for a sustainability report 

Дополнительно на основании анализа 

влияния ESG-факторов на финансовые 

показатели рекомендуется: 

- стандартизировать подходы к 

отчетности, что повысит прозрачность и 

сопоставимость данных, а также облегчит 
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их интерпретацию для инвесторов и других 

стейкхолдеров; 

- обеспечить достоверность и 

независимость ESG-данных через 

привлечение внешних аудиторов и 

экспертов для верификации отчетности, что 

повысит уровень доверия и снизит риски 

гринвошинга; 

- глубже раскрывать показатели по 

каждому компоненту ESG: в экологической 

сфере - детализировать данные о выбросах 

CO2, энергопотреблении, использовании 

воды и планах по внедрению «зеленых» 

технологий; в социальной - освещать 

программы развития персонала, 

инициативы по диверсификации и 

инклюзивности; в управленческой - 

раскрывать структуру совета директоров, 

политику вознаграждений, меры по 

противодействию коррупции; 

- интегрировать ESG-данные в основную 

финансовую отчетность, что позволит 

обеспечить более полное и прозрачное 

представление о деятельности компании, а 

также повысит ее привлекательность для 

инвесторов, ориентированных на 

устойчивое развитие. 

Особое внимание следует уделить 

отраслевой специфике рекомендаций: 

- для нефтегазовых и горнодобывающих 

компаний (Роснефть, Газпром, Норильский 

никель) приоритетом должно стать 

раскрытие информации о программах по 

снижению углеродного следа, 

рекультивации земель, взаимодействии с 

местными сообществами; 

- финансовым институтам (Сбербанк, 

ВТБ) следует активнее раскрывать 

информацию о внедрении ESG-критериев в 

кредитную политику и инвестиционные 

процессы; 

- промышленным предприятиям 

(Северсталь, НЛМК, Русал) необходимо 

улучшать раскрытие данных о 

модернизации производств и внедрении 

наилучших доступных технологий; 

- компаниям потребительского сектора 

(Магнит, Черкизово) важно уделять больше 

внимания раскрытию информации о 

цепочках поставок и политике 

ответственного потребления. 

Реализация этих рекомендаций позволит 

российским компаниям: 

- повысить инвестиционную 

привлекательность и стоимость бизнеса; 

- улучшить доступ к международным 

рынкам капитала; 

- снизить стоимость заемного 

финансирования; 

- укрепить репутацию и доверие 

стейкхолдеров; 

- повысить устойчивость бизнеса в 

долгосрочной перспективе. 

Важно отметить, что процесс улучшения 

качества ESG-раскрытия должен быть 

постепенным и соответствовать реальным 
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возможностям компании. Попытки 

формального соответствия требованиям без 

реальных изменений в бизнес-процессах 

могут привести к обратному эффекту - 

потере доверия со стороны инвесторов и 

регуляторов. 

Обсуждение.  

Исследование влияния ESG-факторов на 

деятельность публичных компаний 

показало важность учета экологических, 

социальных и управленческих аспектов в 

корпоративной стратегии. Современные 

тенденции подтверждают необходимость 

интеграции ESG-принципов в бизнес-

модели организаций, учитывая растущие 

требования инвесторов, потребителей и 

регулирующих органов. 

Для успешного внедрения ESG-практик 

публичным компаниям рекомендуется: 

- разработать комплексную стратегию 

устойчивого развития, включающую цели и 

KPI по каждому фактору; 

- повышать прозрачность отчетности, 

раскрывая информацию о влиянии своей 

деятельности на окружающую среду и 

общество; 

- регулярно проводить оценку рисков и 

возможностей; 

- обучать сотрудников принципам 

устойчивого развития и вовлекать их в 

реализацию инициатив. 

Таким образом, исследование 

подтверждает - применение теорий 

устойчивого развития позволяет публичным 

компаниям не просто реагировать на 

внешние регуляторные и общественные 

запросы, но и проактивно формировать 

ценность для акционеров и общества, 

обеспечивая тем самым надежную основу 

для долгосрочного развития. 
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