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			ESG-ТРАНСФОРМАЦИЯ ФИНАНСОВОГО РЫНКА В УСЛОВИЯХ ЦИФРОВИЗАЦИИ

			Аннотация. ESG-трансформация финансового рынка предполагает изменение поведения участников финансового рынка таким образом, чтобы повысить инвестиционную привлекательность эмитентов, митигировать риски инвесторов и контрагентов. Скорость ESG-трансформации финансового рынка зависит от уровня цифровизации в государстве, когда компании с относительно низкими затратами вводят принципы ESG в свою деятельность, а иные участники финансового рынка получают информацию об этом ввиду роста транспарентности рынка, что в итоге способствует росту финансовой стабильности.

			Ключевые слова: зеленые финансы, ответственный инвестор, устойчивое развитие, финансовая система, эмитент.

			DIGITALIZATION’S IMPACT ON ESG TRANSFORMATION WITHIN FINANCIAL MARKETS

			Abstract. The ESG transformation of the financial market involves changing the behavior of financial market participants in such a way as to increase the investment attractiveness of issuers and mitigate the risks of investors and counterparties. The speed of ESG transformation of the financial market depends on the level of digitalization in the state, when companies with relatively low costs introduce ESG principles into their activities, and other financial market participants receive information about this due to increased market transparency, which ultimately contributes to increased financial stability.

			Keywords: green finance, responsible investor, sustainable development, financial system, issuer.

			ESG-трансформация — процесс, характеризующий мировой финансовый рынок в XXI в. Последовательное внедрение участниками экономических отношений критериев защиты и сохранения окружающей среды (E — environment), социального (S — social) и корпоративного управления (G — governance) изменило традиционный подход к управлению инвестиционным портфелем и к принятию финансовых решений.

			Сложно определить инициатора ESG-трансформации, потому рассмотрим причины введения принципов ESG в деятельность двух ключевых групп экономических отношений на финансовом рынке — инвесторов и эмитентов.

			Исходя из принципа рациональности инвестора, предполагаем, что розничные и институциональные инвесторы заинтересованы в ESG-трансформации для снижения негативных последствий реализации рисков.

			Анализ влияния экологических скандалов на рыночную капитализацию таких компаний как Nissan, General Motors и Volkswagen показал, что негативный эффект от реализации финансового риска сохраняется в течение длительного периода времени1. Это обусловлено оценкой инвесторами негативного влияния скандалов на денежные потоки эмитентов.

			Например, компания столкнется с необходимостью оплаты штрафов и выплаты компенсаций, несения судебных издержек, а также с падением объемов продаж. Значит, рыночная стоимость компании снизится по объективной причине сокращения свободного денежного потока. В итоге инвестор сталкивается с уменьшением стоимости инвестиционного портфеля на рынке, которое может рассматриваться как объективная причина предпочтения отдельными инвесторами (как правило, характеризующимися низкой толерантностью к риску) ценных бумаг эмитентов, отвечающих принципам ESG.

			Компания как эмитент заинтересована во включении ESG-критериев в направления деятельности для митигирования вышеизложенных рисков, а также для повышения инвестиционной привлекательности выпускаемых ценных бумаг по оценкам отдельных видов инвесторов. Например, ответственных или «зеленых» инвесторов.

			Исследование акций класса А, обращающихся на китайском фондовом рынке, показало, что если эмитент отвечает принципам ESG, то стоимость привлечения капитала для него снижается, а рентабельность собственного капитала — напротив, растет на протяжении длительного периода2. Российские ученые также подчеркивают, что «в процессе перехода к устойчивой экономики компании все чаще выбирают цель создания долгосрочной стоимости»3 и это, на наш взгляд, позволяет говорить о ESG-трансформации деятельности участников финансового рынка в контексте классического ценностно-ориентированного менеджмента (value-based management).

			Отмечается и то, что «зеленая экономика» создает новые возможности для компаний, например, развитие сберегающих технологий в целях минимизации издержек»4, что дополнительно подтверждает тезис о рациональном подходе участников финансового рынка к ESG-трансформации.

			Изложенное позволяет сформулировать промежуточный вывод о том, что ESG-трансформация экономических отношений инвесторов и эмитентов на финансовом рынке взаимно учитывает интересы обеих сторон по митигированию рисков. В результате «формируется замкнутая система, цель участников которой — быть составной частью “зеленой” экономики в рамках адаптации к сложившейся тенденции на мировом финансовом рынке»5. Предполагаем, что такое возможно только в условиях высокоразвитой цифровизации финансового рынка.

			Рассмотрим способы введения ESG-критериев в деятельность компаний посредством возможностей, доступных в условиях цифровизации экономики.

			Первая группа критериев связана с защитой окружающей среды. Если не рассматривать крупные проекты по восстановлению природных объектов, то практическая любая компания вне зависимости от организационно-правовой формы и этапа жизненного цикла способна, как минимум, сократить объем используемой бумаги и сделать это благодаря цифровизации.

			А. Мянник — директор по продажам белых бумаг крупнейшей целлюлозно-бумажной компании России Группы «Илим» отмечает, что «сегмент офисных бумаг, который составляет около 50% рынка белых бумаг, по итогам 2024 года показал снижение на 6–8%. В основном это связано с переходом компаний и организаций на электронный документооборот. За первые четыре месяца 2025 года произошло снижение на 4–5% в сравнении с аналогичным периодом прошлого года»6. Играет роль и сезонность продаж, связанная с периодами сдачи годовой отчетности, и началом учебного года, значительно влияющего на объемы продаж офисной бумаги. Но тенденция очевидна — снижение объемов использования офисной бумаги: начиная от компаний, которые сокращают потребление в офисах, заканчивая сервисами продажи билетов, позволяющими заменить бумажные билеты электронными. Как результат, успех внедрения группы критериев, связанных с защитой окружающей среды на самом простом, доступном всем компании уровне, находится в зависимости от уровня цифровизации, уровня проникновения и качества интернета.

			Вторая группа критериев для компаний связана с социальной защитой, обеспечением достойных и комфортных условий труда, и т. д. На наш взгляд, это один из самых дискуссионных пунктов повестки ESG, потому что во многом он зависит от действующего законодательства конкретного государства. Например, вопросы гендерного равенства, определения трудоспособного возраста и прочее, как правило, регламентированы законодателем. Предполагаем, что наиболее доступный практически любой компании способ выполнить критерии данной группы — обеспечить прозрачную процедуру конкурсного отбора будущих работников.

			В настоящее время многие компании размещают вакансии на своих официальных страницах в интернете или на специальных сайтах по поиску работы и сотрудников. Такие шаги повышают уровень прозрачности принятия кадровых решений, способствуют более честному отбору сотрудников. Цифровизация позволила проводить онлайн-интервью, сокращая временные затраты действующих и потенциальных сотрудников компании, что опять же расширяет возможности трудоустройства большего количества граждан.

			Третья группа критериев обладает более прямым влиянием на финансовый рынок, чем две предыдущих. Корпоративное управление предполагает работу по развитию этики бизнеса, обеспечению независимости совета директоров и формированию нефинансовой отчетности.

			Данная группа критериев тоже во многом зависит от законодательной базы. В России подготовка нефинансовой отчетности регламентирована Распоряжением Правительства Российской Федерации от 05.05.2017 № 876-р «Об утверждении Концепции развития публичной нефинансовой отчетности и плана мероприятий по ее реализации»7 и Приказом Минэкономразвития России от 01.11.2023 № 764 «Об утверждении методических рекомендаций по подготовке отчетности об устойчивом развитии»8. Также и Банк России как мегарегулятор финансового рынка публикует информационные письма, например, о рекомендациях по раскрытию публичными акционерными обществами нефинансовой информации, связанной с деятельностью таких обществ9.

			Публикация в открытом доступе нефинансовой отчетности повышает уровень доступности информации для участников финансового рынка. Если на протяжении большей части XX в. любая информация об эмитентах публиковалась только в печатном виде (в биржевых листках или специальных периодических изданиях), то в XXI в., в веке цифровых технологий, большая часть информации об эмитентах широко доступна как профессиональным, так и непрофессиональным участникам финансового рынка.

			Если ранее весьма ограниченный круг лиц мог составить представление о корпоративной социальной ответственности эмитента, то сейчас практически любой может сформировать мнение о том, стоит ли сотрудничать с компанией и (или) инвестировать в ее ценные бумаги.

			Более того, именно в период активной цифровизации финансового рынка стали появляться отдельные ESG-рейтинги, индексы и ПИФы на фондовой бирже. Например, на Московской бирже в 2025 г. существует четыре индекса ESG, что стало следствием появления на финансовом рынке новых ценных бумаг: различных «зеленых» и «социальных» облигаций — долговых инструментов, позволяющие финансировать проекты в области ESG.

			Непосредственно «погашение социальной облигации возможно только при условии достижения цели социально-значимого проекта и выполнения всех задач, обусловленных поставленной целью»10. Следовательно, эмитент должен обеспечить инвесторов доступом к такого рода информации. При чем доступ должен быть обеспечен еще до эмиссии ценных бумаг. Ведь сам процесс целеполагания в рамках ESG-трансформации предполагает необходимость определения сроков реализации и публикации ESG-целей11.

			Подводя итог вышесказанному, заметим, что скорость ESG-трансформации финансового рынка зависит от уровня цифровизации в государстве. ESG-трансформация способствует росту транспарентности финансового рынка, что повышает эффективность рынка и обеспечивает финансовую стабильность. Принципы ESG способствуют росту финансовой дисциплины и распространению принципов деловой этики участников финансового рынка, снижая волатильность стоимости ценных бумаг эмитентов, что в результате благоприятно сказывается на долгосрочном экономическом росте государства.
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К ВОПРОСУ ОПРЕДЕЛЕНИЯ СИСТЕМЫ ПРАВОВЫХ И ОРГАНИЗАЦИОННЫХ МЕР СТАБИЛИЗАЦИИ ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСКОЙ СФЕРЫ НА ОСНОВЕ ЕЕ ЦИФРОВИЗАЦИИ

Аннотация. Не вызывает сомнений активное влияние процессов цифровизации на развитие предпринимательства как в России, так во всем мире. Предпринимательство и бизнес являются частью фундамента любого правового государства. Несмотря на аксиоматичность этого утверждения, только механизмы действенной и реальной государственной поддержки этих сфер деятельности общества, могут быть обозначены в качестве приоритетной внутриполитической задачи развития любого общества. Исследование вопросов эффективности правовых и организационных механизмов развития предпринимательской сферы на основе ее цифровизации с применением обще- и частно-научных методов является важной задачей научного сообщества и востребовано практикой.

Ключевые слова: уголовно-правовые, гражданско-правовые и организационные механизмы развития предпринимательской сферы на основе ее цифровизации, политическое давление недружественных стран в виде пакетов экономических санкций, гуманизация уголовного законодательства.

ON THE ISSUE OF DEFINING A SYSTEM OF LEGAL AND ORGANIZATIONAL MEASURES TO STABILIZE THE BUSINESS SECTOR BASED ON ITS DIGITALIZATION

Abstract. Digitalization processes certainly affect entrepreneurship globally, including in Russia. Entrepreneurship and business are essential for a rule-of-law state. Despite the axiomatic nature of this statement, only the mechanisms of effective and real state support for these areas of society’s activities can be designated as a priority domestic political task for the development of any society. The study of the effectiveness of legal and organizational mechanisms for the development of the business sector based on its digitalization using public and private scientific methods is an important task of the scientific community and is in demand by practice.

Keywords: criminal, civil, and organizational mechanisms for the development of the business sector based on its digitalization, political pressure from unfriendly countries in the form of economic sanctions packages, and the humanization of criminal legislation.

Специалисты не без оснований отмечают, что «происходящие в России фундаментальные преобразования в экономической и политической сферах общества требуют всестороннего исследования принципов и форм, путей и тенденций развития взаимодействия между политикой и цифровизацией экономики, государственной властью и предпринимательством. Своевременное и качественное решение самым непосредственным образом сказываются на характере и темпах не только макро-, но и микроэкономических процессах… одним из важнейших условий устойчивого поступательного развития российской экономики, наряду с позитивным развитием и совершенствованием рыночной системы хозяйствования, является своевременное осуществление адекватных мер по противодействию деструктивным политическим факторам внутреннего и внешнего характера, тормозящим развитие малого предпринимательства»12.

Сложно проводить научно-обоснованные исследования бизнеса, не связывая развитие предпринимательства с процессами цифровизации, развитием политики и экономики в мире13, 14 и не проводя четкую связь между ними.

Особенно четко в современном мире прослеживаются тенденции влияния на Россию изменения политической обстановки в мире, связываемые с началом в 2022 г. специальной военной операции на Украине. Исследователи отмечают, что в «современном мире имеет место формирование отрицательного образа России и активная антироссийская пропаганда. При этом надуманные стереотипы, ложные представления, попытки искажения исторической роли нашей страны, формирование отрицательных установок в отношении русского народа являются основными проявлениями в неприязненном отношении к России…»15. Эти процессы запущены недружественными странами Запада с целью давления на русский народ и уничтожения успешного предпринимательства в стране, тем самым подрывая основы экономической стабильности нашего государства.

Бизнес и предпринимательство в России вынужден работать в условиях политического давления недружественных стран в виде новых и новых пакетов экономических санкций.

Иностранный бизнес в России из-за санкций и «репетиционных рисков» начал уходить. Есть массовый отказ вести дела в стране. В качестве примера можно привести выход иностранных специалистов из советов директоров российских компаний16. Бойкот объявлен всемирно известными компаниями и поставщиками, с которыми работали российские предприниматели.

Однако этот процесс имеет и «оборотную сторону медали». Те места на рынке товаров и услуг, которые были прочно заняты «иностранными партнерами» 
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