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В статье анализируется современная ситуация, касающаяся реализации концепции ESG в работе

отечественных организаций. Основное внимание уделено изучению воздействия принципов

устойчивого развития на финансовые результаты ПАО «МТС». Исследованы возможные угрозы,

которые могут появиться при интеграции ESG в бизнес-процессы. Отмечены будущие возможности

внедрения ESG для российских предприятий.

Концепция устойчивого развития, ставшая но-

вой парадигмой развития общества, представля-

ет собой стратегию роста организации, высту-

пая драйвером создания инновационных про-

цессов на основе экономической, экологиче-

ской и социальной ответственности бизнеса.

Значимость и утвердившийся интерес к ней обу-

словливают множество работ, появляющихся

в научных кругах [26]. В отечественной бизнес-

среде внедрение принципов экологического,

социального и корпоративного управления ста-

новится все более востребованным.

В проведенных опросах и интервью в качестве

факторов интереса к ESG-повестке были отме-

чены желание развития с учетом сохранения

окружающей среды, получение льготных кре-

дитов и субсидий, рост уровня доверия стейк-

холдеров бизнеса, в том числе персонала, парт-

неров, включая зарубежных, создание позитив-

ного имиджа в обществе, укрепление деловой

репутации, рост инновационности (продуктовой,

технологической, организационной), снижение

затрат на экологические налоги, создание дол-

госрочных ценностей для бизнеса и общества

в целом [6; 12; 14; 15; 21; 23]. Другой важной дета-

лью, отмечаемой как в российском, так и в меж-

дународном экономическом пространстве, мож-

но считать подтверждение факта важности инве-

стиций в ESG, наиболее заметно проявляющееся

в условиях различных социально-экономичес-

ких ограничений, таких как пандемия COVID-19

и геополитическая нестабильность, обеспечива-

ющих большую устойчивость при существенной

волатильности рынков [7; 25].
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Однако реализация ESG-повестки связана

с определенными проблемами: трудностями при

внедрении новых политик и практик, возможно-

стью столкнуться с противоречивостью требо-

ваний различных заинтересованных сторон, что

может затруднить процесс принятия решений

и требует значимых усилий и разъяснений

для гармонизации отношений с ними, дополни-

тельных затрат и наличия ресурсов, связанных

с необходимостью инвестирования в новые

технологии, продукты, улучшение бизнес-

процессов, обучение персонала, проведение

специализированных проверок [11].

Оценка реализации ESG-повестки в организа-

ции является регулярно обновляемым динамич-

ным процессом. В ряде компаний организуются

специальные аудиты, которые анализируют ее

эффективность, включая проверку отчетности

и документации, проведение интервью с сотруд-

никами организации, анализ бизнес-процессов.

Результатами аудита являются рекомендации

по улучшению показателей в области экологиче-

ского, социального и корпоративного управле-

ния, которые могут включать в себя разработку

новых политик, обучение персонала, улучшение

систем управления и т. д.

Для проведения комплексной оценки деятель-

ности отечественных компаний в области реали-

зации ESG-принципов используется ряд мето-

дик [4; 8; 9]. Источники для построения ESG-

рейтингов включают в себя: отчетность са-

мих организаций; информацию, полученную из

публичных источников; от дата-провайдеров;

непубличную информацию. Оценку проводят

как независимые западные рейтинговые агент-

ства, Bloomberg [20], CDP [27], RAEX-Europe [19],

Sustainalytics [18], MSCI [28] и др., так и крупные

отечественные рейтинговые агентства, напри-

мер, Национальное Рейтинговое Агентство и На-

циональные Кредитные Рейтинги, ООО «РАЭКС

Аналитика», с 2021 года ежемесячно публику-

ющая рэнкинг российских компаний, соблюда-

ющих или пытающихся соблюдать принципы

ESG [3], с 2022 г. медиахолдинг «РБК» [1] и т.д.

Следует отметить, что до сих пор ведутся спо-

ры о влиянии ESG-факторов на показатели фи-

нансовой результативности. В ряде работ под-

тверждается их положительная взаимосвязь [15;

16; 22], в других, напротив, утверждается, что

инвестиции в ESG могут оказывать негативное

влияние на прибыльность компаний [17; 24], есть

работы, авторы которых демонстрируют сме-

шанные результаты [29]. Учитывая растущий

интерес инвесторов к ESG-повестке, в данной

статье была сделана попытка анализа влияния

ESG-факторов на финансовые результаты отече-

ственной компании динамично развивающейся

отрасли телекоммуникационных технологий.

Для рассмотрения реализации ESG-повестки

в качестве объекта анализа рассматривалось

ПАО «МТС», которая согласно ESG-рэнкингу

российских компаний RAEX [19] (от 03.04.2023)

занимает места: 11 (ESG-рейтинг), 35 (E-рейтинг),

4 (S-рейтинг), 3 (G-рейтинг). Также, согласно

рэнкингу ESG-прозрачности за 2023 год россий-

ского рейтингового агентства «Эксперт РА» [13],

МТС занимает 82 место среди всех компаний.

В качестве ESG-факторов, влияющих на ее при-

быль EBITDA, выберем экологический, социаль-

ный и корпоративный компоненты с учетом от-

раслевой специфики компании. Так, экологиче-

скому принципу будут соответствовать инвести-

ции и расходы на охрану окружающей среды;

социальному — затраты МТС на благотворитель-

ность; корпоративному — уровень вовлеченно-

сти сотрудников. Анализ проводился на осно-

вании ESG-отчетности МТС [10]. Аналогичные

социальные и экологические факторы возможно

найти в методике присвоения ESG-рейтинга,

разработанной РБК [12].

При построении эконометрической модели бы-

ли приняты следующие условия и допущения:

– отсутствие корреляции между факторами

устойчивого развития (менее 0,7),

– факторы, входящие в модель, характеризуют

все сферы ESG-повестки (экологическую, со-

циальную и корпоративное управление),

– в модели отсутствует свободный член из-за

ограниченного объема исходных данных.
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Корреляционная матрица подтверждает отсут-

ствие взаимосвязи между рассматриваемыми

факторами устойчивого развития, что позволяет

их использовать в модели (табл. 1) .

Анализ выявил высокую корреляцию между

EBITDA и уровнем вовлеченности сотрудников,

инвестициями и расходами на охрану окружаю-

щей среды (более 0,8).

Поскольку согласно общепринятым нормам зна-

чения фактора инфляции дисперсии (VIF) от

1 до 5 подразумевают под собой отсутствие

мультиколлинеарности, можно сделать вывод

о том, что факторы, входящие в модель, между

собой не связаны (табл. 2) .

В результате была получена модель влияния вы-

деленных ESG-факторов на прибыль до уплаты

процентов, налогов и амортизационных отчис-

лений на уровне значимости p = 10%:

Y = 1,51 ⋅ X1 + 0,08 ⋅ X2 + 1,28 ⋅ X3.

Множественный коэффициент корреляции (R =
0,899) свидетельствует о существенной связи

между факторным и результативным показате-

лем. Множественный коэффициент детермина-

ции, определяющий долю дисперсии резуль-

тативного признака, определенного факторны-

ми показателями, также удовлетворяет задаче

исследования (R2 = 0,998). Значимость стати-

стической модели по критерию Фишера также

подтверждается: полученное нами значение F
расчетное (1467,9) превышает табличное значе-

ние F(3,62).

Результаты данного исследования свидетель-

ствуют, что каждый из рассматриваемых факто-

ров положительно влияет на показатель EBITDA

компании МТС:

– увеличение инвестиций и расходов на охрану

окружающей среды на 1 миллион рублей ве-

дет к увеличению показателя EBITDA на 1,51

миллиона рублей;

– увеличение затрат МТС на благотворитель-

ность на 1 миллион рублей приведет увеличе-

нию EBITDA на 0,08 миллиона рублей;

– с ростом показателя вовлеченности сотруд-

ников на каждый процентный пункт EBITDA

компании будет расти на 1,28 миллиона руб-

лей.

Полученные результаты демонстрируют поло-

жительную корреляцию показателей экологиче-

ской, социальной и управленческой составляю-

щей ESG с прибылью ПАО «МТС», подтверждая

выводы, сделанные в соответствующей научной

литературе [5; 15; 16; 22; 29], что инвестирова-

ние в ESG выгодно для бизнеса. Ориентация

на долгосрочное ответственное инвестирова-

ние должна быть важна для всех рациональных

инвесторов, согласующих свои интересы с бо-

лее широкими целями общества, что требует

детального и глубокого понимания того, как

интегрировать критерии ESG в инвестиционные

процессы, чтобы в полной мере использовать

потенциал ESG-повестки.

Проведенное исследования подтверждает зна-

чимость реализации инициатив в области

ESG. Для этого:

– принципы ESG должны быть включены в долго-

срочную стратегию развития компании таким

образом, чтобы они отражали ценности самой

организации;

– если отсутствует опыт их внедрения, часто

требуется привлечение специалистов для че-

го необходимо предусмотреть в бюджете со-

ответствующие статьи расходов;

– требуется оценить степень готовности и воз-

можности организации, необходимые для ре-

организации ее бизнес-процессов;

– проведение комплексной работы с сотруд-

никами компании не только для того, чтобы

каждый из работающих в организации мог

стать полноценным лицом компании, но и по-

вышения экологической и социальной ответ-

ственности каждого члена общества;

– осуществление постоянного мониторинга об-

ратной связи от всех заинтересованных сто-

рон (рефлексивный мониторинг);

– привлечение инвестиций со стороны отече-

ственных и зарубежных организаций и част-

ных лиц.
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Таблица 1. Корреляционный анализ факторов, оказывающих влияние на EBITDA.

Инвестиции

и расходы на

охрану

окружающей

среды (млн руб.)

(X1)

Затраты на благо-

творительность

(млн руб.) (X2)

Уровень

вовлеченности

сотрудников (%)

(X3)

Инвестиции и расходы на охрану

окружающей среды (млн руб.) (X1)
1

Затраты на благотворительность

(млн руб.) (X2)
−0,35231 1

Уровень вовлеченности сотрудников

(%) (X3)
0,5003294 −0,19643 1

Таблица 2. Значения факторов инфляции дисперсии.

Номер регрессора, принятого за зависимую

переменную
Значение фактора инфляции дисперсии

VIF X1 3,813334

VIF X2 1,185701

VIF X3 3,474058

Организация, решившая встать на путь экологи-

ческого, социального и корпоративного управ-

ления, хотя и может столкнуться с определен-

ными издержками, связанными с преобразова-

ниями в своей деятельности, выиграет в дол-

госрочной перспективе. При этом соблюдение

ключевых аспектов ESG поможет нашей стране

сохранить ресурсный и природный потенциал

для следующих поколений, а также сделает

жизнь наших современников лучше.
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