
https://journals.vsu.ru/econ 99

БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ, СТАТИСТИКА 

УДК 336.717  DOI: https://doi.org/10.17308/econ.2021.2/3381
JEL: C12; C51; G17; G31; G35   Опубликовано под лицензией CC BY 4.0

 Об учете факторов устойчивого развития
в финансовом моделировании инвестиционных проектов
О. В. Ефимова1

1 Финансовый университет при Правительстве РФ, Краснопресненская наб., д. 2, 
103274, Москва, Российская Федерация

Для цитирования: Ефимова О. В. Об учете факторов устойчивого развития в финансовом модели-
ровании инвестиционных проектов // Вестник Воронежского государственного университета. Серия: 
Экономика и управление. 2021. № 2. С. 99–111. DOI: https://doi.org/10.17308/econ.2021.2/3381

Предмет. Разработка финансовых моделей является важнейшим инструментом инвестиционно-
го анализа, позволяющим дать оценку коммерческой привлекательности проектов с учетом рисков 
их реализации.  Важнейшие риски, которые оказывают влияние на ключевые параметры финан-
совой модели многих инвестиционных проектов, связаны с факторами устойчивого развития. 
В статье исследуются вопросы учета влияния факторов устойчивого развития при разработке 
финансовых моделей инвестиционных проектов. 
Метод. В процессе исследования применялись методы логического, статистического, финансо-
вого анализа. Использовались данные финансовой отчетности, составленной на основе МСФО,  
раскрытий и презентаций для инвесторов, представленных на их сайтах, а также публичной не-
финансовой отчетности российских компаний (отчетов об устойчивом развитии, интегрирован-
ной отчетности), данные по показателям ЦУР Росстата, аналитических и рейтинговых агентств, 
результаты проводимых на международном уровне исследований и рекомендации профессио-
нальных организаций.
Цели. Комплексное исследование проблемы разработки финансовой модели с учетом требований, 
рисков и возможностей устойчивого развития в интересах принятия инвестиционных решений.
Результаты. Количественная оценка финансовых последствий влияния ESG-факторов на пара-
метры финансовой модели требует подробных эмпирических исследований по широкому кругу 
критериев. Отсутствие прозрачности как в применяемой методике анализа, так и в данных, ис-
пользуемых для оценки влияния ESG-факторов на финансовые показатели инвестиционного 
проекта, препятствует развитию методологии инвестиционного анализа и широкому распростра-
нению лучших практик. В целях выработки общего подхода и как обобщение результатов прове-
денного исследования рекомендована последовательность процедур интеграции ESG-факторов 
при разработке финансовой модели.

Ключевые слова: факторы устойчивого развития, финансовая модель, ESG-интеграция, инве-
стиционные решения. 
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Введение
Разработка финансовых моделей является 

важнейшим инструментом инвестиционного 
анализа, позволяющим дать оценку коммерче-
ской привлекательности проектов с учетом 
рисков их реализации. Отсутствие учета зна-
чимых факторов в финансовых моделях озна-
чает, что инвесторы могут не учитывать весь 
спектр рисков, а в некоторых случаях и выгод, 

связанных с инвестициями, что означает воз-
можные серьезные погрешности в обоснова-
нии требуемой нормы доходности, а также 
параметров модели, что в итоге не позволяет 
оценить справедливую стоимость инвестиций. 
Важнейшими рисками, которые оказывают 
влияние на ключевые параметры финансовой 
модели многих инвестиционных проектов, 
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являются риски корпоративного управления, 
а также социальные и экологические (далее – 
ESG-риски, от environmental, social, governance). 

По мере роста частных инвестиций увели-
чивается потребность в комплексных и надеж-
ных способах понимания и оценки того, как 
риски устойчивости влияют на эффективность 
инвестиционных решений. Не менее значи-
мым является данный аспект и в государствен-
ных инвестициях, а также в проектах, осущест-
вляемых на условиях государственно-частного 
партнерства. Особенно важными становятся 
соображения устойчивого развития для инсти-
туциональных инвесторов. 

Предметом наиболее активных исследова-
ний и научных дискуссий последних лет явля-
ются такие аспекты, как подтверждение связи 
между факторами ESG и финансовыми пока-
зателями в работах Barnett, Salomon [6]; Cheng 
et al. [8], характер этих связей  в работе Barnett, 
Salomon [6], Renshaw1, способность идентифи-
цировать и количественно оценивать финан-
совую значимость различных аспектов ESG в 
отдельных отраслях в исследовании Eccles, 
Serafeim [11], Любушина и других [3], требова-
ния к полноте раскрываемой компаниями 
информации, необходимой для инвестицион-
ного анализа, в работах Busch, Baue [7], Khan 
[15], CFA 20172, разработка и развитие стандар-
тов нефинансовой отчетности с учетом требо-
ваний инвестиционного сообщества и некото-
рые другие. 

Тезис о том, что оценка инвестиций будет 
более глубокой и надежной, если она основана 
на требованиях заинтересованных сторон для 
определения ключевых рисков и возможно-
стей, возникающих в результате воздействия 
факторов устойчивости на бизнес-модель ком-
пании и цепочку создания стоимости, прини-
мается большинством авторов (Clark, et al. [9]). 
Исследования свидетельствуют, что информа-
ция ESG может оказывать различные суще-
ственные положительные или отрицательные 
воздействия на принятие инвестиционных 
решений. Так, в работах Bauer et al. [7]; Goss, 
Roberts [14] сделан вывод о том, что высокий 
ESG-рейтинг, и прежде всего уровень корпора-

1  Renshaw, A. ESG’s Evolving Performance: First, Do No 
Harm. 2018. URL: https://www.msci.com/www/research-
paper/foundations-of-esg-investing/0795306949

2  CFA Institute. Environment, social and governance 
issues in investing. A Guide for Investment Professionals. 
2015. URL: https://www.cfainstitute.org/-/media/
documents/article/position-paper/esg-issues-in-investing-
a-guide-for-investment-professionals.ashx

тивного управления, может снизить стоимость 
заемного финансирования. 

Факторы ESG в инвестиционных решениях 
могут иметь различное влияние на финансовую 
отдачу и уровень риска. Сосредоточившись на 
мировых корпоративных облигациях за пяти-
летний период, авторы Ferrarese и Hanmer3 
сделали вывод о том, интеграция факторов ESG 
может привести к увеличению доходности 
инвестиций и снижению ее волатильности. В 
исследовании Friede, Busch and Bassen [13] вы-
явлена корреляция между ESG-инвестирова-
нием и корпоративными финансовыми пока-
зателями, которая по крайней мере является 
неотрицательной примерно в 90 % случаев. 
Авторы работы Amel-Zadeh, Serafeim [5] собра-
ли и проанализировали данные проведенного 
ими глобального опроса представителей инве-
стиционного сообщества. Исследование пока-
зало, что почти 97 % инвесторов признают 
репутационную роль данных, связанных с ESG. 
Согласно данному исследованию значительная 
часть респондентов полагает, что акции с хо-
рошими показателями ESG имеют более низ-
кий систематический риск. 

Отдельные аспекты E, S и G могут по-раз-
ному влиять на финансовую эффективность с 
точки зрения масштаба инвестиций, их отрас-
левой принадлежности, а также соответствую-
щего временного горизонта. В работе Dhaliwal 
et al. [10] сделан вывод, что эффективность 
корпоративного управления оказывает наи-
большее влияние на финансовые показатели 
по сравнению с экологическими и социальны-
ми. Это может быть связано с тем, что влияние 
изменений в корпоративном управлении ста-
новится заметнее, нежели экологических и 
социальных изменений. Кроме того, события 
возникшего в результате пандемии COVID-19 
кризиса показали, что компании с высоким 
уровнем  корпоративного  управления  и 
адаптивности бизнес-модели смогли наиболее 
успешно противостоять экологическим и со-
циальным рискам и потрясениям.  

В исследованиях Clark et al. [9], Dhaliwal et al. 
[10] и других изучалась корреляция между 
уровнем (рейтингом) ESG и стоимостью капи-
тала, и их результаты показали, что хорошее 
корпоративное управление также снижает 
стоимость капитала фирмы из-за более низко-
го риска и прозрачности компании.

3  Ferrarese, C., Hanmer, J. The impact of ESG investing 
in corporate bonds, Fidelity International. 2018. URL: 
https://page.ws.fi delityinternational.com/rs/829-LMV-001/
images/ESG%20White%20Paper%20FINAL.pdf
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Авторы Barnett, Salomon [6] пришли к вы-
воду, что взаимосвязь между интеграцией ESG 
и финансовыми показателями не является 
линейной, поскольку влияние ESG является 
долгосрочным, а социальные и экологические 
затраты компаний относятся к текущим пери-
одам. Этот вывод можно интерпретировать с 
точки зрения опережающих и запаздывающих 
индикаторов, что следует учитывать, в частно-
сти, при разработке регрессионных моделей 
для определения зависимости финансовых 
показателей от показателей устойчивости.

Если идея необходимости учета факторов 
ESG поддерживается как инвестиционным, так 
и академическим сообществом, сами методы 
их учета в инвестиционном анализе сильно 
различаются. Согласно работе авторов Eccles, 
Kastrapeli4, а также исследованию Института 
CFA, 20175 наибольшими препятствиями для 
интеграции ESG в инвестиционные решения 
являются отсутствие стандартов для единоо-
бразного анализа и оценки влияния значимых 
ESG-факторов и, как следствие этого, отсут-
ствие сопоставимости данных, раскрываемых 
компаниями. В силу указанных и некоторых 
иных проблем, которые будут рассмотрены 
далее, учет ESG-аспектов в инвестиционном 
анализе в большинстве случаев имеет форму 
качественных входных данных, используемых 
в виде системы критериев и ограничений на-
ряду с традиционными финансовыми крите-
риями (NPV, IRR и другими). 

Вместе с тем ряд работ содержит рекомен-
дации по непосредственному учету данных 
факторов при построении финансовой модели 
путем корректировки ее параметров: денеж-
ных потоков и/или ставки дисконтирования. В 
своей работе R. M. Visconti6 указывает, что 
различные аспекты устойчивости могут влиять 
как на систематическую, так и несистематиче-
скую (специфическую) составляющие риска, 
используемые в расчете требуемой нормы 
доходности на вложенный капитал. 

Особый интерес представляет работа Schra-
made [16], автор которой предлагает использо-

4  Eccles, R. G. Kastrapeli. Investing Enlightenment: How 
Principle and Pragmatism Can Create Sustainable Value. 2017. 
URL: http://www.statestreet.com/content/dam/statestreet/
documents/Articles/The_Investing_Enlightenment.pdf

5  CFA Institute. ESG Survey `Global Perceptions of 
Environmental, Social and Governance Investing`2017. URL: 
https://www.cfainstitute.org/en/research/survey-reports/
esg-survey-2017

6  Visconti, R. M. DCF metrics and the cost of capital: ESG 
drivers and sustainability patterns. 2021. URL: https://www.
researchgate.net/publication/344953641

вать подход корректировки финансовых драй-
веров стоимости в финансовой модели с учетом 
влияния факторов ESG на бизнес-модель и 
конкурентные позиции.

Методология исследования 
и источники данных

В исследовании были использованы дан-
ные финансовой отчетности российских пу-
бличных компаний, составленной на основе 
МСФО, раскрытий и презентаций для инве-
сторов, представленных на их сайтах, а также 
публичной нефинансовой отчетности компа-
ний (отчетов об устойчивом развитии, инте-
грированной отчетности) с целью выявления 
доступной информации, необходимой для 
интеграции значимых ESG-аспектов в финан-
совые модели, данные по показателям ЦУР 
Росстата7, аналитических и рейтинговых 
агентств, результаты проводимых на между-
народном уровне исследований и рекомен-
дации  профессиональных  организаций, 
включая: 

– принципы ООН по ответственному инве-
стированию (United Nations Principles for 
Responsible Investment, UN PRI)8;

– руководящие принципы Организации 
экономического сотрудничества и развития, 
ОЭСР (The Organisation for Economic Co-
operation and Development, OECD)9; 

– рекомендации целевой группы по раскры-
тию финансовой информации, связанной с 
изменением климата – Financial Stability 
Board’s Task Force on Climate-Related Financial 
Disclosures (TCFD)10;

– рекомендации по реализации принципов 
ответственного инвестирования Центрального 
банка Российской Федерации11.

7  Данные по показателям ЦУР. URL: https://rosstat.
gov.ru/sdg/data https://economy.gov.ru/material/news/
opublikovan_pervyy_dobrovolnyy_nacionalnyy_obzor_
dostizheniya_rossiey_celey_ustoychivogo_razvitiya_oon.
html

8  URL: https://www.unpri.org/
9  OECD (2017), Investment governance and the inte-

gration of environmental, social and governance factors. 
URL: https://www.oecd.org/fi nance/Investment-Gover-
nance-Integration-ESG-Factors.pdf 

10  Task Force on Climate-related Financial Disclosures 
(2017) Recommendations of the Task Force on Climate-re-
lated Financial Disclosures. URL: https://www.fsb-tcfd.
org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Re-
port-062817.pdf

11  Информационное письмо о рекомендациях по 
реализации принципов ответственного инвестирования. 
URL: https://www.cbr.ru/statichtml/fi le/59420/20200715_
in_06_28-111.pdf
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Результаты
Традиционно для анализа инвестицион-

ных проектов используют финансовые моде-
ли, основанные на использовании метода 
дисконтированных денежных потоков (DCF). 
Согласно данному методу денежные потоки 
от проекта дисконтируются по ставке, харак-
теризующей требуемую норму доходности на 
вложенный капитал, в свою очередь учитыва-
ющий риски, связанные с этими денежными 
потоками. 

  В качестве драйверов стоимости при по-
строении финансовой модели обычно выде-
ляют темп роста продаж, операционную рен-
табельность, изменения в чистом рабочем 
капитале и непосредственно капитальные 
вложения. В большинстве случаев данные 
драйверы рассматриваются исключительно с 
финансовой точки зрения. Например, рост 
продаж оценивается в зависимости от ожида-
емого роста отрасли, развития линейки про-
дуктов/услуг, рынка; операционная рента-
бельность определяется на основе ожидаемых 
изменений себестоимости продукции и т. д. 
Вместе с тем понимание значимости ESG-фак-
торов делает актуальным вопрос их непосред-
ственного учета в финансовой модели. 

Вопросы оценки экономического, социаль-
ного и экологического воздействия, а также 
требований заинтересованных сторон тради-
ционно включены в программу инвестицион-
ного анализа [17]. Такой анализ, в частности, 
проводится для снижения риска несоответ-
ствия условий реализации проекта требовани-
ям нормативных актов, минимизации угроз 
деловой репутации инвесторов и связанных с 
ними штрафов и судебных издержек. Инвесто-
ры все чаще обращают внимание на необхо-
димость управления рисками ESG, в частности 
путем выполнения определенных обяза-
тельств, вытекающих из требований ответ-
ственного инвестирования. 

Анализ рисков и преимуществ, связанных 
с ESG, различается в зависимости от требо-
ваний участников на разных стадиях инве-
стиционного проекта. Соответственно, про-
цесс проведения такого анализа требует ко-
ординации и подотчетности его различных 
участников. 

Методология оценки ESG ориентирована 
на установление существенных экономиче-
ские последствий осуществления проекта, 
однако инвесторов в первую очередь беспо-
коит влияние ESG на его финансовую резуль-
тативность. В последние годы появился ряд 

инструментов и стандартов, помогающих 
инвесторам интегрировать ESG в процессы 
принятия решений, и прежде всего финансо-
вые модели. Эти инструменты дают возмож-
ность понять, какие ESG-критерии актуальны 
для различных типов инвестиций. Они также 
помогают компаниям – объектам инвестиро-
вания установить, информацию о каких 
ESG-параметрах следует формировать и рас-
крывать заинтересованным сторонам для 
привлечения финансовых ресурсов от инве-
сторов (инвестиционных фондов), ориенти-
рованных на принципы ответственного инве-
стирования. 

По мере развития методологии финансо-
вого анализа его инструментарий должен 
обеспечивать возможность не просто каче-
ственной оценки ESG-факторов в процессе 
отбора инвестиционных проектов или приня-
тия решения об отказе от них, например воз-
можность создания новых рабочих мест, ути-
лизации отходов, но и количественной оцен-
ки воздействия отдельных аспектов ESG на 
справедливую стоимость инвестиций с целью 
их учета при разработке финансовых моделей. 

Вместе с тем, несмотря на появление и 
развитие таких инструментов анализа и стан-
дартов нефинансовой отчетности, степень 
полноты учета значимых ESG-аспектов в фи-
нансовом моделировании инвестиционных 
проектов остается под вопросом. Вопреки 
растущему признанию важности факторов, 
связанных с социальными и экологическими 
аспектами, общепризнанных методик ком-
плексного учета данных факторов, связанных 
с ними рисков и возможностей для обоснова-
ния инвестиционных решений пока нет. 
В определенной степени это связано с тем, что 
инвесторы и финансовые аналитики предпо-
читают применять собственные методики 
анализа рисков устойчивого развития в инве-
стиционной оценке. Помимо этого, существу-
ют объективные причины, затрудняющие 
процесс ESG-интеграции, среди которых 
можно выделить следующие. 

– Доступность необходимой информация. 
Многие участники опросов, проводимых сре-
ди представителей инвестиционного сообще-
ства на различных, в том числе международ-
ном, уровнях, подчеркивают, что одними из 
самых больших проблем, связанных с инте-
грацией ESG-факторов в инвестиционные 
решения, являются неполнота и несопостави-
мость данных, необходимых для проведения 
анализа [1;  15].
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– Отсутствие общепринятых методик уче-
та ESG-факторов или доступного опыта их 
успешного применения в инвестиционном 
анализе. 

– Отсутствие общих требований (стандар-
тов) внедрения инструментов ESG-анализа в 
механизм обоснования инвестиционных ре-
шений или их несогласованность.

– Специфический характер воздействия 
ESG-рисков в различных отраслях и секторах 
экономики.

– Конкретные критерии ESG в значитель-
ной степени субъективны и часто определя-
ются инвесторами на основе уникальной ин-
вестиционной политики, а также требований 
заинтересованных сторон. ESG-критерии 
могут значительно различаться в зависимости 
от типа инвестиций. Уникальные производ-
ственные, технологические и финансовые 
характеристики инвестиционных проектов 
требуют детального понимания того, как фак-
торы ESG влияют на финансовые показатели.

– Финансовая оценка / монетизация кри-
териев ESG требует эмпирических исследова-
ний по широкому спектру параметров, вклю-
чая такие трудно поддающиеся количествен-
ной оценке, как социальные или экологиче-
ские воздействия, например, ухудшение са-
мочувствия или ценность сохранения биораз-
нообразия. 

– Отсутствие прозрачности в отношении 
того, каким образом результаты оценки 

ESG-аспектов интегрируются в финансовые 
модели, несмотря на частое использование 
инвесторами критериев ESG при оценке ин-
вестиций.

– Высокая степень неопределенности про-
гнозирования и стоимостной оценки будуще-
го воздействия факторов ESG, даже если об-
ласть инвестирования является знакомой 
инвестору. 

– Процесс сбора и интеграции данных об 
ESG-рисках требует затрат времени и ресурсов, 
что увеличивает процесс инвестиционной 
оценки по сравнению с традиционными мето-
дами DCF-анализа. 

Проблема поиска необходимых данных 
особенно остро стоит в контексте международ-
ного сотрудничества, где имеющихся данных 
может быть недостаточно, а ресурсы для фи-
нансирования необходимых исследований 
часто ограничены.

Возможности учета 
ESG-факторов в финансовой модели 

инвестиционного проекта
Наряду с оценками прямого или косвенно-

го воздействия значимых аспектов ESG на 
проект, сам проект оказывает воздействие на 
среду и заинтересованные стороны, как это 
показано на рис. 1. 

Определенные аспекты, связанные с ESG, 
могут иметь прямое или косвенное, положи-
тельное (бизнес-возможности) или отрица-

Рис. 1. Двойственный характер воздействия ESG-факторов на инвестиционный проект
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тельное (бизнес-риск/угроза) влияние на эф-
фективность проекта. В результате положи-
тельные  и  отрицательные  воздействия 
ESG-факторов так или иначе влияют на фи-
нансовые показатели проекта, прежде всего 
денежные потоки, и требуемую норму доход-
ности и, следовательно, являются значимыми 
для инвесторов. Стратегия устойчивого раз-
вития на макроуровне способна оказать вли-
яние как на экосистему, так и на отдельную 
компанию. На уровне компаний более совер-
шенная экосистема может снизить общую 
стоимость капитала, делая рынки капитала 
более эффективными и устойчивыми. Таким 
образом, совместное влияние ESG-факторов 
может повлиять как на числитель, так и на 
знаменатель модели DCF.

Корректировка показателей финансовой 
модели, включая выручку, себестоимость, 
иные расходы, изменение чистого рабочего 
капитала и другие, традиционно используе-
мые при анализе дисконтируемых денежных 
потоков (DCF-анализе), предполагает выяв-
ление их зависимости от соответствующих 
нефинансовых драйверов создания стоимо-
сти, связанных с экологичностью продукции, 
устойчивостью цепочки поставок и т. д. При 
этом важно учитывать, что существенность 
отдельных факторов ESG для построения 
финансовой модели будет зависеть от отрас-
ли и проекта и должна оцениваться в инди-
видуальном порядке.

В некоторых случаях в результате такого 
анализа ESG-показатели могут быть количе-
ственно определены и непосредственно 
включены в расчет чистой приведенной сто-
имости (NPV) проекта. Например, дополни-
тельные инвестиции в очистные сооружения 
оказывают поддающееся количественной 
оценке влияние на денежные потоки. Значи-
тельно более сложной является задача ана-
лиза финансовых последствий качественных 
аспектов ESG, таких как уровень заболевае-
мости населения, потребительские предпо-
чтения покупателей, изменение плодородия 
почв, объем выбросов СО2, потребления воды, 
загрязненности водоемов и т. д. В качестве 
имеющихся разработок в данной области 
можно назвать ГОСТ Р ИСО 14008–201912, 
который раскрывает методологию денежной 
оценки воздействия организаций на состоя-

12  ГОСТ Р ИСО 14008–2019 «Денежная оценка воз-
действия на окружающую среду и соответствующих 
экологических аспектов».

ние окружающей среды. Согласно данному 
стандарту денежная (экономическая) оценка 
воздействий на окружающую среду и связан-
ных с ними экологических аспектов подтал-
кивает организации к разработке и приме-
нению более рациональных и устойчивых 
бизнес-моделей и методик.

На рис. 2 представлена принципиальная 
схема воздействий ESG-факторов на параме-
тры финансовой модели инвестиционного 
проекта. 

На практике конкретный анализ предпо-
лагает уточнение отбора существенных фак-
торов, оценку значимости их влияния на 
показатели для расчета денежных потоков и/
или ставку дисконтирования. В табл. 1 пред-
ставлен подход для отражения связи отдель-
ных ESG-факторов и параметров финансовой 
модели. 

Необходимыми условиями интеграции 
ESG-факторов в финансовую модель являют-
ся анализ и оценка существенности взаимос-
вязи финансовых и нефинансовых драйверов 
стоимости и последующей корректировки 
параметров модели. ESG-анализ применяет-
ся для выявления: 

– вероятности воздействия;
– существенности воздействия;
– направления воздействия (риски или 

возможности). 
Схематично результаты такого анализа 

представлены на рис. 3. Несомненно, на прак-
тике матрица оценки существенности и ве-
роятности воздействия ESG-факторов на 
параметры финансовой модели будет вклю-
чать большее количество элементов с учетом 
числа отобранных ESG-рисков и возможно-
стей, используемой шкалы вероятности и 
существенности их влияния (низкая, средняя, 
умеренная, высокая) на параметры финансо-
вой модели. При этом анализ направлений 
воздействия ESG (риски или возможности) 
важен для понимания, в какую сторону – уве-
личения или уменьшения – должны коррек-
тироваться денежные потоки или ставка. 

Источниками данных могут быть корпора-
тивные отчеты компаний (об устойчивом 
развитии, социальной ответственности, эко-
логические, интегрированные)13, корпоратив-
ные сайты, данные информационных систем 
Bloomberg Professional, Thomson Reuters. 

13  Библиотеки корпоративных нефинансовых отче-
тов. URL: https://rspp.ru/tables/non-financial-reports-
library/



Proceedings of Voronezh State University. Series: Economics and Management. 2021. № 2 105

Об учете факторов устойчивого развития в финансовом моделировании инвестиционных проектов

Рис. 2. Направления воздействия ESG-факторов 
на параметры финансовой модели инвестиционного проекта

Решение проблемы ESG-интеграции пред-
полагает использование соответствующего 
инструментария, включая корреляционный и 
регрессионный анализ, методы сценарного 
анализа, имитационного моделирования, не-
четких множеств, интеллектуального анализа 
данных. Оценка аналитических возможностей 
данных инструментов, а также условий, необ-
ходимых для их применения в процессе инве-
стиционного анализа, является объектом са-
мостоятельных исследований, которые нашли 
отражение в работах [4; 12].

После решения вопроса о значимости ото-
бранных ESG-факторов на следующем этапе 
анализа должен быть определен подход для их 
учета (интеграции) в финансовой модели. Сре-
ди методов непосредственной интеграции ESG 
в финансовую модель можно выделить не-
сколько подходов, среди которых отметим 
корректировку самих денежных потоков и/или 
ставки дисконтирования.

Финансовое моделирование с использова-
нием метода дисконтирования денежных по-
токов (DCF) основано на расчете будущих 
свободных денежных потоков (FCF) и их дис-
контировании по ставке, отражающей требуе-
мую норму доходности с учетом рисков инве-
стирования средств. 

FCF = NOPAT + DA – ∆NWC – CAPEX,
где NOPAT – операционная прибыль за вычетом 
налогов; DA – начисленная амортизация; 
∆NWC – изменения в чистом оборотном капи-
тале за период; CAPEX – капитальные затраты.

Таким образом, ключевыми факторами фи-
нансовой модели являются составляющие опе-
рационной прибыли, включая выручку, себесто-
имость, иные операционные расходы, измене-
ния чистого оборотного капитала, капитальные 
затраты. При прогнозировании выручки обра-
щают внимание на то, насколько быстро растет 
отрасль и каковы основные драйверы операци-
онной эффективности у конкретной компании. 
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Т а б л и ц а  1
Взаимосвязь ESG индикаторов и параметров финансовой модели 

Факторы ESG Индикаторы ESG Параметры фи-
нансовой модели

Трудовая практика, 
занятость

Численность и состав работающих, текучесть кадров, зара-
ботная плата, иные выплаты и льготы

Выручка, себесто-
имость, управлен-
ческие расходы 

Здоровье и безопас-
ность труда

Уровень производственного травматизма, уровень про-
фессиональных заболеваний, коэффициент потерянных 
дней и коэффициент отсутствия на рабочем месте

Выручка, себе-
стоимость 

Подготовка и образо-
вание

Среднегодовое количество часов обучения одного сотруд-
ника, расходы на обучение

Управленческие 
расходы

Практика отношений 
с поставщиками и по-
купателями

Объем закупок на местном рынке, продолжительность 
взаимоотношений, условия расчетов 

Выручка, себе-
стоимость

Взаимоотношения с 
местными сообще-
ствами

Вклад в развитие местного сообщества, создание рабочих 
мест, полнота уплаты налогов, объем штрафов и санкций 
за несоблюдение законодательства

Налоговые пла-
тежи, прочие 
расходы

Ответственность за 
продукцию 

Здоровье и безопасность потребителя, маркетинговые 
коммуникации, маркировка продукции и услуг 

Выручка, себесто-
имость, коммер-
ческие расходы

Энергоэффективность 
и энергосбережение 

Абсолютная или удельная величина потребления энерге-
тических ресурсов, необходимая для производства про-
дукции или выполнения технологического процесса

Себестоимость

Инвестиции и расходы 
на охрану окружаю-
щей среды

Объем инвестиций на охрану окружающей среды и рацио-
нальное использование природных ресурсов; расходы на со-
держание и эксплуатацию основных фондов природоохран-
ного назначения; на сохранение/ восстановление качества 
природной среды; на мероприятия по обращению с отхода-
ми; на организацию контроля за выбросами (сбросами) и др. 

Объем капи-
тальных вло-
жений, прочие 
операционные 
расходы

Выбросы, сбросы, об-
разование отходов и 
их утилизация

Выбросы в атмосферу, интенсивность выбросов, сбросы, 
величина ущерба окружающей природной среде, компен-
сации

Прочие опера-
ционные рас-
ходы

Рис. 3. Принципиальная схема для принятия решения о необходимости ESG-интеграции
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Факторы ESG могут быть интегрированы в эти 
прогнозы путем корректировки темпов роста 
выручки на основе анализа таких операционных 
переменных, как оценка удовлетворенности 
клиентов, выручка на одного клиента, узнавае-
мость бренда и другие. 

Использование ESG-подхода позволяет учи-
тывать долгосрочные эффекты между операци-
онными расходами и эффективностью исполь-
зования ресурсов. Корпоративные отчеты, со-
ставленные на основе стандартов GRI, позволяют 
оценить усилия компании в области энергоэф-
фективности, потребления материалов, перера-
ботки отходов и другого использования опреде-
ленных ресурсов. Такая информация позволяет 
скорректировать исходные данные об ожидае-
мых операционных расходах организации.

При наличии доступной информации про-
гнозы капитальных затрат должны учитывать 
инвестиции, направленные на охрану окружа-
ющей среды, переработку отходов, обеспечение 
производственной безопасности и другие цели 
устойчивого развития. Оценка будущих инве-
стиций в чистый оборотный капитал также 
должна быть уточнена исходя из результатов 
ESG-анализа. Исследования компании PwC, 
Clark et al. [9] подтверждают положительное 
влияние цепочки поставок на уровень запасов 
и эффективность их использования, что прежде 
всего связано с ростом коэффициента оборачи-
ваемости. Это позволяет разумно минимизиро-
вать объем запасов, что означает дополнитель-
ный приток денежных средств.

Анализ зависимости компании от ключевых 
поставщиков и покупателей, а также скорости 
совершения расчетов позволяет уточнить оцен-
ку движения дебиторской и кредиторской за-
долженности, что важно для корректировки 
значений чистого оборотного капитала в фи-
нансовой модели. Все эти ESG-аспекты могут 
быть существенным фактором, влияющим на 
будущие денежные потоки компании.

Учитывая тот факт, что финансово эффек-
тивные компании уделяют больше внимания 
требованиям устойчивого развития, чем другие 
организации в том же секторе, можно предпо-
ложить, что существует отрицательная корре-
ляция между оценкой ESG-рейтингом этих 
компаний и стоимостью капитала, как об этом 
свидетельствуют работы Goss & Roberts [14], а 
также Clark et al. [9]. Это в свою очередь влияет 
на величину ставки дисконтирования. 

Корректировка ставки дисконтирования 
обычно предполагает включение в ее расчет 
премий за выявленные ESG-риски в случае их 

существенности или, напротив, ее снижения в 
результате положительной оценки провайдера-
ми капитала ESG-рейтинга компании. Вместе с 
тем, несмотря на кажущуюся очевидность и 
простоту такого подхода, следует принимать во 
внимание его недостатки, включая стандартные 
проблемы манипулирования ставкой, а также 
вероятность двойного учета рисков как через 
ставку, так и через показатели денежных пото-
ков, используемые для дисконтирования. Кроме 
того, отраслевые значения коэффициента бета, 
используемые для установления требуемой 
нормы доходности на собственный капитал, в 
определенной степени уже учитывают ESG-ри-
ски. В связи с этим полагаем и поддерживаем 
позицию о том, что при разработке финансовой 
модели предпочтительным является подход 
непосредственного учета ESG-факторов в пока-
зателях денежных потоков и лишь в случае не-
возможности выявления зависимости такого 
воздействия следует прибегать к корректировке 
ставки дисконтирования. 

Обсуждение результатов
Количественная оценка финансовых по-

следствий влияния ESG-факторов на параме-
тры финансовой модели требует подробных 
эмпирических исследований по широкому 
кругу критериев. 

 Хотя инвесторы все чаще обращают вни-
мание на критерии ESG при оценке инвести-
ций, о чем свидетельствуют результаты иссле-
дований, отсутствует необходимая информа-
ция о том, каким образом результаты оценки 
ESG были интегрированы в финансовые мо-
дели и, самое главное, насколько реалистич-
ными оказались сделанные в ходе инвестици-
онной оценки предположения. Отсутствие 
прозрачности как в используемой методике 
анализа, так и в данных, применяемых для 
оценки влияния ESG-факторов на финансовые 
показатели инвестиционного проекта, пре-
пятствует широкому распространению луч-
ших практик. В целях определения общего 
подхода и как обобщение результатов прове-
денного исследования может быть рекомен-
дована следующая последовательность про-
цедур интеграции ESG-факторов при разра-
ботке финансовой модели (рис. 4). 

Проведенный анализ академической и ме-
тодической литературы [1; 6; 8; 11; 17] показал 
принципиальную общность подходов к пони-
манию необходимости ESG-интеграции. Одна-
ко существует значительное количество мето-
дов и методик для анализа и оценки ESG-эф-
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фективности, базирующихся на действующей 
доступной информации. Кроме того, большое 
значение имеют страновые и отраслевые фак-
торы, которые не позволяют предложить все-
объемлющую и универсальную методику. 

Нужно полагать, что существующие пробле-
мы при всей их значимости могут быть решены 
по мере того, как:

– будет формироваться и накапливаться 
опыт проводимых исследований, связывающих 
индикаторы ESG с критериями финансовой 
результативности;

– инструменты количественной оценки 
воздействий ESG-факторов на финансовые 
показатели получат широкое распространение 
в анализе инвестиционных проектов;

– методы подготовки и раскрытия необхо-
димых для принятия инвестиционных реше-
ний данных будут доступны заинтересованным 
сторонам;

– исходные данные и инструменты ESG-
анализа будут адаптированы к конкретным 
отраслям и подотраслям экономики;

– будет расти осведомленность инвестици-
онного сообщества о релевантных инструмен-
тах анализа; 

– профессиональная подготовка специали-
стов в области международных стандартов 
финансовой и нефинансовой отчетности, ин-
вестиционного и ESG-анализа будет ориенти-
рована на системную интеграцию целей, тре-
бований, рисков и возможностей устойчивого 
развития в систему подготовки и обоснования 
стратегических решений. 

Заключение 
Аспекты требований устойчивого развития 

в настоящее время широко включены во вну-
треннюю политику крупных инвесторов. Среди 
инвестиционного сообщества растет понимание 
того, что обоснованный учет таких критериев, 
как объем выбросов, отходов, уровень воздей-
ствия на экосистемы и биоразнообразие, взаи-
модействие с местными сообществами или 
деловая репутация, может помочь снизить 
проектные риски, что позволит повысить эф-
фективность инвестиционных решений. 

В связи с этим инвесторам рекомендуется 
интегрировать ESG-анализ в стандартную инве-
стиционную оценку, а также в текущие процессы 
управления рисками и мониторинга на протя-
жении всего жизненного цикла проекта. Систе-
матический подход к ESG-анализу на разных 
стадиях жизненного цикла может помочь в вы-
явлении не только рисков, но и таких возможно-
стей, как потенциал для повышения эффектив-
ности использования ресурсов и снижения воз-
действия компании на окружающую среду. Это 
может способствовать развитию инноваций и 
мотивации персонала, укреплению отношений 
с заинтересованными сторонами, а также созда-
нию долгосрочной ценности бизнеса.

Помимо отражения результатов ESG-ана-
лиза в финансовой модели, они также должны 
стать частью регулярной корпоративной отчет-
ности, с тем чтобы информировать заинтере-
сованные стороны о стратегических направле-
ниях следования целям устойчивого развития 
и успешности мер по их достижению.

Рис. 4. Последовательность процедур интеграции ESG-факторов при оценке инвестиционного проекта 



Proceedings of Voronezh State University. Series: Economics and Management. 2021. № 2 109

Об учете факторов устойчивого развития в финансовом моделировании инвестиционных проектов

Нужно полагать, что перспективой разви-
тия инвестиционного анализа станет дальней-
шее изучение потенциального воздействия 
рисков и возможностей, связанных с ESG, на 
требуемую норму доходности; развитие ин-
струментария для интеграции воздействий 
ESG-рисков и возможностей на конкретные 
элементы финансовой модели; разработка 

надежных данных для количественной оценки 
влияния ESG-факторов на финансовую эффек-
тивность инвестиций.
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Subject. The development of fi nancial models is an essential tool of investment analysis, which allows 
evaluating the commercial attractiveness of projects with due consideration of the involved risks. The most 
pressing risks that have an impact on the key parameters of fi nancial models of many investment projects 
are related to sustainable development factors. The article examines the issues regarding the infl uence of 
sustainable development factors on the development of fi nancial models of investment projects.
Method. The methods of the investigation included logical, statistical, and fi nancial analysis. The study 
also used data from IFRS-based fi nancial statements, presentations for investors provided on the web-
sites, and public non-fi nancial reporting of Russian companies (sustainability reports, integrated re-
porting), data concerning the SDG indicators of Rosstat and analytical and rating agencies, the results 
of international research, and recommendations by professional organisations.
Objectives. A comprehensive study of the problem concerning the development of fi nancial models with 
due account of the sustainable development requirements, risks, and opportunities for the benefi t of 
investment decision making.
Results. A quantitative assessment of fi nancial implications of the impact of ESG factors on the param-
eters of the fi nancial model requires detailed empirical studies based on a wide range of criteria. A lack 
of transparency in relation to applied methods of analysis and data used to assess the impact of ESG 
factors on the fi nancial performance of investment projects makes it diffi cult to develop an investment 
analysis methodology and to propagate best practices. In order to develop a common approach and to 
generalise the results of the study, a sequence of procedures was recommended aimed at the integration 
of ESG factors in the development of a fi nancial model.
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