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Вызовы современности делают тему экологической, социальной и корпоративной (да-
лее - ESG) ответственности компании все более актуальной. Это связано с обострением
экологической повестки, появлением во многих странах более жесткого правового регу-
лирования, сдвигами в предпочтениях потребителей, все более широкими возможностями
использования новых технологий. В результате, инвесторы и компании стали обращать
повышенное внимание на ESG факторы при принятии решений: инвесторы - при оцен-
ке активов и формировании портфеля, компании - при принятии любых операционных,
финансовых и инвестиционных решений.

Очевидно, что данные изменения могут оказывать влияние на финансовые параметры
компании. В связи с этим начался поиск решений, позволяющих инкорпорировать пока-
затели устойчивости в оценку стоимости компаний. В свою очередь, одной из ключевых
детерминант оценки стоимости компании является стоимость собственного капитала ком-
пании.

Теоретические аспекты влияния ESG факторов на стоимость собственного капитала
были впервые обоснованы в работе [2]. Авторы заметили следующее: феномен ответствен-
ного инвестирования приводит к тому, что компаниями-загрязнителями владеет меньшее
количество инвесторов, так как «зеленые» инвесторы избегают их приобретения. Образу-
ется недостаточное распределение рисков между инвесторами в компанию-загрязнитель.
Это, в свою очередь, приводит к более низким ценам на акции компании-загрязнителя,
тем самым повышая ее стоимость капитала.

В дальнейшем последовал целый ряд работ, которые, практически исключительно на
примере развитых рынков, искали эмпирические доказательства данного факта. Ключе-
вой работой в данном ряду стала статья [4], результаты которой указывают на статисти-
чески значимое отрицательное влияние на стоимость собственного капитала на американ-
ском рынке. [1] на выборке из 2809 американских фирм также подтвердили данную гипо-
тезу и выяснили, что наиболее важными в этой связи выступают такие показатели, как
ответственное взаимодействие между компанией и ее сотрудниками, стратегии повыше-
ния экологической эффективности и продуктовые стратегии. Факторами, усиливающими
данную взаимосвязь, также выступают увеличение публикаций в СМИ [3] и увеличение
доли институциональных инвесторов [5].

Проведенное эмпирическое исследование продемонстрировало, что на развивающихся
рынках имеет место аналогичное влияние ESG факторов на стоимость собственного капи-
тала компании: компании с более высоким уровнем ESG ответственности обладают более
низкой стоимостью собственного капитала.
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