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Интерес к повышению устойчивости бизнеса путем внедрения практик социальной и экологиче-
ской ответственности, а также к повышению уровня корпоративного управления (ESG-практик) под-
держивается как государственными органами и инвесторами, так и консультантами и исследователями. 
Вектор гармонизации и улучшения экологической, социальной и экономической устойчивости декла-
рирует не только достижение глобальных целей, но и преимущества для бизнеса, которые традиционно 
выражаются в получении дополнительной прибыли его акционерами. И в то же время отмечается абсо-
лютно обоснованное критическое отношение к мастшабному внедрению ESG-практик, обусловленное 
неопределенностью эффективности инвестиций в данное направление, а также сопуствующими риска-
ми. Скептическое отношение эффективности вложений в ESG-инициативы основано на низких показа-
телях окупаемости, или же убыточности, расчитанных с использованием финансовой модели дисконти-
рования денежных потоков (DCF). Важно обратить внимание на особенности финансовой модели DCF, 
связанные со сравнительно коротким сроком прогнозирования, нелинейности ценообразования и не-
нулевой стоимостью акций в силу природы данного актива, традиционному снижению расчетной стои-
мости бизнеса в условиях волатильности и т. п. Данные факторы не позволяют раскрыть специфические 
особенности как ESG-вложений, так и свойств акций предприятий. В настоящей статье исследована ги-
потеза о возможности применения теории опционов при стоимостной оценке ESG-ориентированного 
бизнеса, даны характеристики условий ее применения, выполнен краткий обзор модификаций мате-
матических моделей, наиболее часто встречающихся при применении теории опционов, и предложено 
дальнейшее изучение практических инструментов, которые могут быть полезны в понимании и анали-
зе его прогнозной эффективности.

Ключевые слова: ESG-факторы, устойчивое развитие бизнеса, оценка бизнеса, теория опционов 
при оценке, развитие методологии оценки.
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The interest in promoting business sustainability through the adoption of ESG practices has gained 
widespread support from various stakeholders, including government agencies, investors, consultants, and 
researchers. This movement towards achieving environmental, social, and economic sustainability not only 
aligns with global objectives but also offers potential benefits for businesses by generating additional profits 
for shareholders. However, concerns have been raised about the efficacy of investing in ESG practices and 
associated risks. The skepticism towards ESG investments is mainly due to their low payback rates and 
unprofitability as measured by the traditional financial model of discounted cash flows (DCF). It is essential 
to consider the limitations of the DCF model, including its short forecasting period, non-linearity of pricing, 
non-zero value of shares, and susceptibility to volatility, which may not fully account for the unique features 
of ESG investments and enterprise shares. In this article, we investigate the hypothesis of using option theory 
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to evaluate ESG-focused businesses, including the conditions for its application and a review of the relevant 
mathematical models. We propose further research into practical tools that can aid in understanding and 
analyzing the predictive effectiveness of option theory.

Keywords: ESG factors, sustainable business development, business valuation, options theory in valuation, 
development of valuation methodology.

Введение. Некоммерческие инициативы 
в бизнесе, которые традиционно касались 
вопросов благотворительности и социаль-

ной активности предприятия, называемые «корпо-
ративной социальной ответственностью», или КСО, 
в последнее время активно развиваются, охватывая 
такие направления, как корпоративное волонтер-
ство, поддержка своих сотрудников и жителей ре-
гиона, формируя имидж компании.

Дальнейшая трансформация социальной 
и общественной активности бизнеса в направле-
нии решения экологических вопросов, выстраи-
вания гармоничных отношений с государствен-
ными органами позволяет оказывать влияние 
на финансовую успешность компании и ее инве-
стиционную привлекательность. Такие области 
инициатив, как внимание к экологическим про-
блемам (E-Environment), справедливая социальная 
политика (S-Social) и профессиональное корпора-
тивное управление (G-governance), определили ши-
роко используемую в бизнес-среде аббревиатуру 
ESG. Глобальные цели в области устойчивого раз-
вития и внедрения ESG-практик, сформулирован-
ные Организацией Объединенных Наций [1], пред-
усматривают гармонизацию междисциплинарных 
и трансдисциплинарных исследований в различ-
ных секторах общества и экономики, что требу-
ет внимания на государственном уровне, а также 
на уровне бизнес-структур.

Фокус внимания в настоящей статье направ-
лен на вопросы влияния ESG-факторов на эконо-
мику предприятий как на способность создания 
долгосрочной ценности и трансформации крат-
косрочных стратегий развития к долгосрочным 
целям, подразумевая создание востребованных 
обществом социальных ценностей [2], повышая 
привлекательность бизнеса и понимание рисков 
для инвесторов [3].

С точки зрения бизнеса ESG воспринимает-
ся не как желаемая активность в некоммерческой 
сфере, а как стандарт, который следует применять 
в своей деятельности к включению в стратегиче-
ские планы и раскрытию публичной нефинансовой 
отчетности, востребованной инвесторами.

Областью внимания акционеров, менеджмен-
та и инвесторов являются ESG возможности, а так-
же сопутствующие им риски. При этом скрытие 
(не раскрытие) ESG рисков оказывает негативное 

влияние для принятия инвестиционных решений, 
поскольку приводит неполному пониманию теку-
щих или будущих финансовых перспектив пред-
приятия [4].

Среди наиболее часто встречающиеся ключе-
вых факторов, которые вызывают интерес бизнеса 
к ESG трансформации, упоминаются:

— приоритетное внимание ESG ориентиро-
ванных инвесторов к определенным бизне-
сам;

— появление законодательных требований 
государства, регулирующих деятельность 
компаний в аспектах, связанных с ESG;

— необходимость соответствия ожиданиям 
и ценностям клиентов, потребителей, парт-
неров и общества в целом;

— стратегический фактор развития, управле-
ния рисками и формирования имиджа ком-
пании.

Ожидается, что надлежащим образом сплани-
рованное и достаточно профинансированные ESG 
инициативы компании, помогут повысить отдачу 
от инвестиций в бизнес [5] в следующих аспектах:

— цена акции и рыночная стоимость;
— продажи и выручка;
— репутация и бренд;
— человеческий капитал;
— риски и права на ведение бизнеса.
Ключевые потенциальные эффекты от внедре-

ния ESG-принципов для крупных, публичных ком-
паний прогнозируются в следующих величинах.

В аспектах рыночной стоимости, стоимости 
акции и уменьшения риска:

— рост рыночной стоимости вплоть до 4–6 %;
— снижение стоимости акционерного капита-

ла на 1 %;
— уменьшение систематического риска 

на 4 %;
— снижение уровня волатильности цены ак-

ции на 2–10 %;
— повышение стоимости компании путем 

тесного сотрудничества со стейкхолдера-
ми на 40–80 %;

— снижение стоимости заемного капитала 
на 40 % и более.

В аспектах маркетинга, продаж, репутации 
и бренда:

— рост выручки вплоть до 20 %;
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— увеличение надбавки к цене до 20 %;
— рост вовлеченности клиентов на 1–20 % 

в ключевом сегменте и 60 % в совокупном 
сегменте;

— сокращение потерь выручки вплоть до 7 % 
от рыночной стоимости компании;

В аспектах человеческого капитала:
— сокращение текучести кадров на 50 %;
— склонность работников к принятию воз-

можных изменений условий оплаты труда, 
как снижение заработной платы на 5 %;

— увеличение продуктивности на 13 %;
— рост вовлеченности сотрудников на 7.5 %.
Следует обратить внимание, что оптимисти-

ческие мнения о беспроигрышном влиянии ESG-
трансформации на бизнес нередко основаны 
на исследованиях, которые неоднозначны и неубе-
дительны.

Первая проблема связана с попыткой расши-
рить привлекательность ESG, включив в ее сферу 
цели продвижения трех направлений — улучше-
ния окружающей среды, общества и надлежащего 
управления. Если добавить еще и прибыль, то кор-
поративные менеджеры должны максимизиро-
вать четыре измерения. Это невыполнимая задача, 
так как эти вещи часто могут конфликтовать друг 
с другом. Забота об окружающей среде может озна-
чать закрытие заводов, что может привести к де-
градации местного сообщества. Ставить интересы 
работников на первое место может означать худ-
шие продукты для потребителей. Внедрение наи-
лучшего управления может означать, что больше 
не будет корпоративных пожертвований местным 
благотворительным организациям. Почти каждое 
действие в угоду заинтересованным сторонам сни-
жает прибыль [6].

Вторая проблема касается угроз, связанных 
с возрастающими темпами и уровнем инвестиций 
в устойчивое развитие с появлением ESG пузырей 
[7, 8].

С точки зрения позитивного влияния ESG фак-
торов на стоимость бизнеса, сомнения возникают 
в следующих аспектах [9]:

■ Тезис, что что социально ответственные ком-
пании имеют более низкие ставки дисконтиро-
вания, и, следовательно, инвесторы имеют более 
низкую ожидаемую доходность, являются более 
убедительным, чем тезис о том, что социально от-
ветственные фирмы обеспечивают более высокую 
прибыль или рост. Очевидно, что есть компании, 
которые выигрывают от социальной ответствен-
ности, но столь же очевидно, что есть бизнес, где 
социальная ответственность создает издержки 
без компенсирующих выгод. Утверждение, что со-
циальная ответственность предприятия обеспе-
чит увеличение рынка, рост прибыли и стоимости 

бизнеса, неубедительно. Кроме того, многие ком-
пании, продвигающие ESG-принципы, успешны 
по другим причинам.

■ Вложения в ESG практики публичных компа-
ний в целях благоприятного имиджа не оказывают 
влияния на рост производительности и показате-
ли прибыли. Наблюдаются обоснованные аргумен-
ты, что для «плохих» компаний, то есть игнориру-
ющих ESG-повестку, характерны более высокие 
ставки дисконтирования, и вероятность наступле-
ния неблагоприятных событий. Более убедитель-
ным выглядит вариант приложения усилий к тому, 
чтобы компанию не отнесли к категории «плохих», 
чем вариант стремиться стать «хорошей» компа-
нией.

■ Слабые доказательства, что в рыночную стои-
мость компании рынки включают ESG-факторы, 
за исключением компаний, которые помечены 
как «плохие».

■ Слабые доказательства того, что инвесторы 
могут рассчитывать на генерацию положитель-
ной избыточной прибыли при инвестировании, 
ориентированном на ESG, и нет никаких доказа-
тельств того, что активное инвестирование в ESG 
приносит больше пользы, чем пассивное инвести-
рование в ESG, что повторяет вывод, сделанный 
в большей части литературы по активному инвестиро- 
ванию.

■ Даже самые благоприятные данные об ин-
вестировании в ESG не решают проблему причин-
но-следственной связи. Представляется столь же 
вероятным, что успешные фирмы используют 
принципы ESG, поскольку принятие принципов 
ESG делает фирмы успешными.

■ Если есть что-то обнадеживающее в инвести-
ровании в ESG, то это выигрыш от раннего начала 
применения данных принципов. Инвесторы, кото-
рые опережают рынки в оценке того, как корпора-
тивное поведение, хорошее или плохое, отразит-
ся на результатах и будет оценено, смогут получать 
избыточную прибыль, и, если они смогут повлиять 
на изменения, проявив активность, потенциально 
выиграют еще больше.

■ Большая часть литературы по ESG начина-
ется с опровержения тезиса о том, что компании 
должны сосредоточиться на предоставлении при-
были и ценности своим акционерам, а не выпол-
нять социальные функции. Необходим открытый, 
откровенный и подробный диалог о корпоратив-
ной политике, связанной с ESG, с признанием того, 
что хорошее поведение может повысить ценность 
одних компаний и может снизить ценность других, 
и что в долгосрочной перспективе инвестиции в хо-
рошие компании могут окупаются в переходные пе-
риоды, но, как правило, приводят к снижению до-
ходности в долгосрочной перспективе.
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Таким образом, наблюдается достаточно ар-
гументированный спор между сторонниками по-
зитивного влияния ESG-принципов на стоимость 
бизнеса, и критиками данной позиции, а также воз-
никает логичный вопрос: стоит ли инвестировать 
в ESG с точки зрения эффективности влияния дан-
ных вложений на стоимость компании?

Гипотеза. Для большинства активов метод 
дисконтирования денежных потоков является под-
ходящим инструментом, позволяющем определить 
значение стоимости бизнеса или провести инве-
стиционный анализ, но в некоторых случаях есть 
вероятность недооценить стоимость актива, осо-
бенно если в актив включены следующие параме-
тры:

— Возможность отсрочки. Инвестиции, кото-
рые выглядят плохими сегодня, могут стать 
хорошими завтра, и обладание правами 
на эти инвестиции все еще может быть цен-
ным.

— Потенциальная возможность расширения. 
Инвестиции, которые открывают возмож-
ности в перспективе выйти на новый рынок 
или создать новый ценный продукт.

— Право на отказ. Некоторые инвестиции ха-
рактеризуются правом или возможностью 
отказаться от них, если вложения не оправ-
даются.

Таким образом, если оценивать актив с указан-
ными параметрами (опционами), то традиционная 
дисконтированная оценка денежного потока будет 
занижать стоимость такого актива.

Фактически в рамках использования стои-
мости опциона при оценке бизнеса можно утвер-
ждать, что он добавляет премию к традиционной 
оценке дисконтированных денежных потоков.

Ценообразование опционов не является аль-
тернативой оценке дисконтированных денежных 
потоков, а является ее дополнением. Сначала про-
изводится оценка дисконтированных денежных 
потоков, а затем выполняется оценка опциона [9].

Гипотеза заключается в возможности ис-
пользовании моделей опционов для определения 
влияния на стоимость предприятия ESG-транс-
формации его бизнеса. Основаниями для данной 
гипотезы могут служить следующие наблюдения:

— инвестиции в ESG практики нередко вы-
глядят «плохими» на коротком сроке про-

гнозирования, но могут дать позитивные 
эффекты в будущем, то есть соблюдается 
параметр возможности отсрочки;

— ESG открывает возможности выхода на но-
вые рынки, потенциал которых сложно 
измерить на текущий момент, то есть со-
блюдается принцип потенциальной воз-
можности расширения;

— прекращение инвестиций в ESG также воз-
можно, то есть соблюдается принцип права 
на отказ;

— дисконтирование денежных потоков 
для определения эффективности ESG транс-
формации характеризуется как неопреде-
ленностью, так и коротким сроком прогно-
зов в модели, что увеличивает вероятность 
недооценить стоимость актива.

Исследование гипотезы. Возможность при-
менения опционов в стратегическом управлении 
организацией и стоимостной оценке бизнеса ак-
тивно изучается и находит практическое приме-
нение [11, 12, 13, 14]. Также модель реальных оп-
ционов используется в инвестиционном анализе 
[15], в том числе в условиях высокой неопределен-
ности [16].

Теория оценки опционов активно применят-
ся и является полезной для проблемных компаний, 
предприятий добывающих отраслей, а также в от-
ношении наукоемких и высокотехнологичных биз-
несов [12].

Отраслевые аспекты использования моделей, 
основанных на опционах, являются объектом вни-
мания исследователей относительно компаний 
нефтегазового сектора [17], промышленности [18], 
телекоммуникаций [19], банков [20, 21].

Одной из классических моделей, наиболее ча-
сто применяемой исследователями, является раз-
работка Фишера Блэка и Майрона Шоулза в 1973 г. 
[22]. Данная разработка носит название «модель 
Блэка-Шоулза», или модель «Блэка-Шоулза-Мерто-
на», поскольку Роберт С. Мертону первым написал 
научную статью на эту тему. Данная модель яви-
лось базой для дальнейших исследований, кото-
рые привели к ее модификации и усложнению, ко-
торые приводят к нелинейности разработанного 
уравнения. Для иллюстрации и полноты исследо-
вания приведем некоторые из направлений разви-
тия базовой формулы Блэка-Шоулза.
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Таблица 1
Некоторые направления развития базовой формулы Блэка-Шоулза

Направление модификации Модель и особенности

Учет волатильности стоимости 
базового актива, характерный 
для реальных рынков.

Модель Леланда [23], где через дискретные промежутки времени предусматри-
вается выполнение отдельных транзакций
Модель Барльса и Сонера [24], где волатильным показателем является уровень 
транзакционных издержек
Модель Яндачека и Севковича [25], где рассмотрены вопросы минимизации 
транзакционных издержек и снижение риска

Учет как дискретного, так и не-
прерывного времени

Модель Кокса, Росса и Рубинштейна [26] (биномиальная), где цена опциона 
определяется путем разделения на периоды времени до экспирации, при этом 
изменяется цена базового актива в каждом периоде
Бойля [27] (методы Монте-Карло), где учтены вероятностные характеристики 
параметров модели

Учет случайного (стохастическо-
го) характера волатильности 
цены базового актива и без ри-
сковой ставки

Гестона [28], в которой характер изменения цены базового актива является слу-
чайным
Кокса-Ингерсолла-Росса [29], в которой предусмотрено изменение динамики 
краткосрочной процентной ставки

Как уже отмечалось, в случае отсутствия по-
ложительных и стабильных денежных потоков 
в ближайшем будущем, наблюдается неспособ-
ность достоверного определения стоимости биз-
неса и потенциала ее повышения с использованием 
метода дисконтированных денежных потоков. Дан-
ный фактор приводит к недооценке предприятий, 
для которых в моменте характерна отрицатель-
ная приведенная стоимость (NPV) вложений в ESG 
трансформацию. Данные вложения могут оказать-
ся прибыльными в будущем при благоприятном 
изменении обстоятельств, позволяющими считать 
высокий уровень ESG в компании конкурентным 
преимуществом, что фактически может быть оха-
рактеризовано как колл-опцион.

В качестве модели для исследования гипоте-
зы возможности использовании моделей опционов 
для определения влияния на стоимость предприя-
тия ESG трансформации его бизнеса, применяется 
ее базовый вариант. После получения результатов 
по базовой модели и подтверждения выдвинутой 
гипотезы авторами в следующих статьях могут 
быть продолжены дальнейшие исследования, ка-
сающиеся проведения качественного анализа при-
менимости модификаций модели Блэка-Шоулза 
в части влияния на результат их применения тех 
или иных сценариев изменения параметров.

Базовая формула модели Блэка — Шоулза и по-
яснения ее компонентов представлена ниже:

 ( ) ( )1 2* * * *yt rtC S e N d K e N d− −= − , (1)

   
( )2

1

ln 0,5 *

*

S r t
Kd

t

σ

σ

  + + 
 = ; 2 1 *d d tσ= − , (2)

где C — искомая стоимость предприятия как колл-
опциона;

S — дисконтированная (текущая) стоимость 
базового актива;

К — цена исполнения опциона;
r — безрисковая ставка (годовая);
y — стоимость отсрочки (дивидендная доход-

ность);
t — срок до истечения опциона;
σ2 — дисперсия базового актива (S).
N(d1) и N(d2) — вероятности того, что при нор-

мальном распределении средней, равной 0, и стан-
дартном отклонении, равном 1, результат будет 
меньше соответственно d1 и d2.

Фактически N(d1) является коэффициентом 
хеджирования, отражающим требуемое к покупке 
количество акций, чтобы получить выплаты, схо-
жие с колл-опционом.

Приведем некоторые пояснения относительно 
исходных данных.

1. Оценка базового актива это дисконтирован-
ная (текущая) стоимость денежных потоков, кото-
рый он будет генерировать в прогнозный период. 
При расчете опциона на стоимость бизнеса в каче-
стве базового актива выступает само предприятие, 
поэтому текущая стоимость базового актива может 
определяться как дисконтированная стоимость де-
нежных потоков от его деятельности. Традиционно 
при составлении прогноза денежных потоков отме-
чается высокая степень погрешностей, однако дан-
ное обстоятельство не препятствует оценке стоимо-
сти бизнеса, а обусловливает возможность оценки 
стоимости опциона, поскольку при более высокой 
степени достоверности прогнозов можно отметить 
отсутствие самого опциона.

2. Дисперсия базового актива — это неопреде-
ленность величин денежных потоков и их дискон-
тированной стоимости, что обусловлено как не-
определенностью объема рынка продукта, так 
и нестабильностью затрат и прибыльности про-
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дукта. Дисперсия базового актива (дисконтиро-
ванной стоимости базового актива) может быть 
определена или на основе ретроспективных пока-
зателей по аналогичным продуктам, либо на осно-
ве сценарного прогнозирования денежных потоков 
базового актива. Наблюдается более высокая стои-
мость опциона при росте дисперсии, и уменьшение 
его стоимости для стабильного бизнеса.

3. Цена исполнения опциона представляет со-
бой инвестиции, требуемые для осуществления 
проекта.

4. Срок истечения опциона — период, после 
которого сделанные инвестиции, предполагают ну-
левую чистую приведенную стоимость. При этом 
стоимость опциона более выгодна при увеличении 
срока его истечения.

5. Дивидендная доходность (стоимость отсроч-
ки) — определяется исходя из логики, что каж-
дый год отсрочки проекта означает уменьшение 
на один год периода, в течение которого ожидают-
ся создающие стоимость денежные потоки (ана-
логично выплата дивидендов по базовому акти-
ву уменьшает стоимость колл-опциона на данный 
актив). Планируемые дивиденды по базовому ак-
тиву уменьшают после выплат цену базового ак-
тива и таким образом снижают стоимость колл- 
опциона.

Таким образом, формула Блэка-Шоулза позво-
ляет рассчитать стоимость бизнеса, который позво-
ляет получать в момент времени t такие же выпла-
ты, как и колл-опцион.

В чистом виде в соответствии с моделью оцен-
ки стоимости опциона Блэка-Шоулза стоимость оп-
циона определяется пятью факторами [30]:

— рыночной стоимостью базового актива 
(стоимостью доли или акций предприятия);

— ценой исполнения;
— сроком действия опциона;
— безрисковой ставкой;
— риском вложений в акции.
В базовой модели в течение срока действия оп-

циона приняты постоянными величинами как без-
рисковая ставка, так и риск вложения в акции 
на протяжении всего срока действия опциона.

Рассмотрев порядок оценки стоимости опцио-
нов, необходимо определить входные параметры 
для опционной оценки бизнеса. Все перечисленные 
в данной таблице ценообразующие факторы моде-
ли оценки реальных опционов, за исключением 
безрисковой ставки, позволяют менеджменту опе-
ративно управлять стоимостью компаний.

Основное достоинство применения опци-
онных моделей при оценке бизнеса заключается 
в том, что стоимость оцениваемых компаний зача-
стую является переменной величиной, зависящей 
от ряда внешних факторов по отношению к произ-

водственно-финансовым характеристикам. На наш 
взгляд, именно такие переменные величины целе-
сообразно оценивать с использованием техники 
опционного ценообразования.

Проиллюстрируем вариант выбора входных 
параметров для модели Блэка-Шоулза для условной 
компании нефтегазового сектора.

Выбор именно нефтегазовой отрасли обуслов-
лен существенностью экологических факторов 
для инвесторов в энергетический сектор [31]. Ин-
весторы, в свою очередь, являются основным сти-
мулом для мировых компаний внедрять изменения. 
Самый яркий пример такого давления инвесторов 
на компании — открытое письмо главы крупней-
шего в мире управляющего BlackRock Ларри Фин-
ка, в котором он пообещал, что BlackRock будет го-
лосовать против менеджмента и членов советов 
директоров компаний, которые не достигают до-
статочного прогресса в отношении раскрытий ин-
формации по ESG.

Применение опционных моделей при оцен-
ке нефтяных компаний практически всегда приво-
дит к большей стоимости по сравнению с моделями 
дисконтирования денежных потоков (DCF) в силу 
влияния как минимум двух факторов:

1) учета нелинейности ценообразования ак-
ций, при которой цена акции не может 
снизиться ниже нуля, но сверху ее стои-
мость практически ничем не ограничена 
(этот фактор приводит к росту стоимости 
при возрастании волатильности и неопре-
деленности — в противоположность моде-
лям DCF);

2) про-активного менеджмента нефтяных 
компаний — при неблагоприятной конъ-
юнктуре рынка управленцы не смотрят 
на ситуацию глазами прогнозистов моде-
ли DCF — они принимают активные меры 
по снижению возможных убытков: консер-
вируют скважины, снижают собственные 
затраты и т. п.

Положительная динамика будущей чистой 
прибыли для компаний из группы отраслей, свя-
занных с материалами, за счет ESG-эффектов [32], 
может быть обусловлена в том числе следующими 
факторами: снижение стоимости привлечения за-
емных средств за счет «зеленого финансирования» 
[33, 34], снижение рисков инвестиций, которые 
учитываются при расчете ставки дисконтирования 
[35], а также влияние на долю рынка, благодаря ее 
увеличению или удержанию за счет ESG-ориенти-
рованных покупателей.

Направление расходов на ESG-трансформацию 
может состоять из разделов, предусмотренных от-
раслевыми стандартами Sustainability Accounting 
Standards Board (SASB) по компаниям, занимаю-



36 ЭКОНОМИКА  ПРОФЕССИЯ  БИЗНЕС  2023. № 1

щимся разведкой и добычей нефти и газа, развед-
кой, добычей или производством энергетических 
продуктов, таких как сырая нефть и природный газ, 
которые составляют добывающие операции в це-
почке создания стоимости нефти и газа [36], со-
гласно которых можно выделить следующие отрас-
левые ESG факторы:

— выбросы парниковых газов;
— качество воздуха;
— управление водными ресурсами;
— воздействие на биоразнообразие;
— безопасность, права человека и права ко-

ренных народов;
— общественные отношения;
— охрана труда и техника безопасности;
— оценка запасов и капитальные затраты;
— деловая этика и прозрачность;
— управление нормативно-правовой средой;
— управление рисками критических инциден-

тов.
Чистый эффект от ЕSG-инициатив можно счи-

тать в размере разности между опционной моделью 
с учётом ЕSG, и опционной моделью без учета ЕSG, 
то есть выполним расчет стоимости компании неф-
тегазовой отрасли в двух вариантах:

Вариант 1 (базовый) основан на сценарии 
развития предприятия без учета вложений в ESG 
трансформацию.

Вариант 2 (ESG) основан на сценарии разви-
тия предприятия c учетом вложений в ESG транс-
формацию, который предусматривает изменение 
суммарной стоимости будущих денежных потоков 
и вложений.

Для построения модели текущая суммарная 
стоимость вложений в ESG инициативы опреде-
лена на уровне 1000 тыс. USD, а текущая суммар-
ная стоимость будущей чистой прибыли компании, 
ожидаемой в течение срока действия лицензии уве-
личивается также на 1 000 тыс. USD.

В данном случае для исследования важны 
не абсолютные значения, а именно их одинаковая 
величина, поскольку в условиях равных величин 
текущей суммарной стоимости вложений в ESG 
инициативы и ожидаемого прироста текущей сум-
марной стоимости будущей чистой прибыли ком-
пании, в течение срока действия лицензии, величи-
на стоимости предприятия, определенная в рамках 
метода дисконтированных денежных потоков оста-
нется неизменной. Результаты такого подхода на-
глядно представлены в таблице 2.

Таблица 2
Влияние ESG инициатив с выбранными параметрами на стоимость предприятия, построенная 

с использованием базовой модели Блэка-Шоулза

Параметр модели Блэка-
Шоулза Входной параметр для оценки

Значение пара-
метра вариант 1  

(базовый) 

Значение пара-
метра вариант 2 

(ESG) 

Дисконтированная (теку-
щая) стоимость базового 
актива

Определяется отдельно на основе метода дис-
контированных денежных потоков за срок 
до истечения опциона (для нефтегазодобываю-
щей компании — это срок действия лицензии), 
тыс. USD

8 683 9 683

Цена исполнения опцио-
на

Определяется как дисконтированная стоимость 
вложений (в частности, направленных на раз-
работку доказанных запасов ископаемых ресур-
сов), тыс. USD

11 216 12 216

Срок до истечения оп-
циона

Определяется на уровне периода действия ли-
цензии на добычу полезных ископаемых, лет. 22 22

Безрисковая ставка

Безрисковая ставка со сроком, соответствую-
щим сроку истечения опциона на уровне значе-
ния кривой бескупонной доходности государ-
ственных облигаций, %

8,43 % 8,43 %

σ2 — дисперсия базового 
актива

Дисперсия мировых цен на нефть за 3 года 
(2019–2021) 144,4 % 144,4 %

 — волатильность до-
ходности базового актива

Квадратный корень из дисперсии 120,17 % 120,17 %

Стоимость отсрочки (ди-
видендная доходность) 

Как вариант, принимается на уровне среднего-
дового объема добычи полезных ископаемых 
как процент от доказанных запасов

4,55 % 4,55 %

Для выявления влияния ESG-эффектов на стои-
мость бизнеса, приведенные в таблице входные 

параметры по двум вариантам (базовый и с ESG) 
ниже подставлены в формулу модели Блэка-Шоулза.
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Вариант 1 (базовый)

( ) ( ) ( )( )
2

2

1

ln 0,5 * ln 8683 /11216 0,0843 0,0455 0,5 *120,17% *22
2,924264636;

* 120,17% * 22

S r t
Kd

t

σ

σ

  + +  + − + = = =

2 1 * 2,924264636 120,17% 22 2,712207983;d d tσ= − = − ∗ = −

N(d1) = 0,998273645,  N(d2) = 0,003341832.

Подставив полученные значения в выражение (1), определим стоимость компании при базовом ва-
рианте (C1) в тыс. USD:

( ) ( )1 1 2
0,0455 22 0,0843 22

* * * *
8683 0,998273645 11216 0,003341832 3180.

yt rtC S e N d K e N d
e e

− −

− ∗ − ∗

= − =

= ∗ ∗ − ∗ ∗ =

Вариант 2 (ESG)

( ) ( ) ( )( )
2

2

1

ln 0,5 * ln 9683 /12216 0,0843 0,0455 0,5 120,17% 22
2,928451553;

* 120,17% 22

S r t
Kd

t

σ
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  + +  + − + ∗ ∗ = = =
∗

2 1 * 2,928451553 120,17 22 2,708021066;d d tσ= − = − ∗ = −

N(d1) = 0,998296725,  N(d2) = 0,003384286.

Подставив полученные значения в выражение (1), определим стоимость компании при ESG вариан-
те (C2) в тыс. USD:

( ) ( )2 1 2
0,0455 22 0,0843 22

* * * *
9683 0,998296725 12216 0,003384286 3546.

yt rtC S e N d K e N d
e e

− −

− ∗ − ∗

= − =

= ∗ ∗ − ∗ ∗ =

В результате сравнения сценариев, выигрыш 
в стоимости предприятия в результате примене-
ния ESG трансформации с заданными параметра-
ми, составил 3546–3180=366 тыс. USD, то есть на-
блюдается рост относительно базового сценария 
на 11,5 % по сравнению с выводами о стоимости 
предприятия, полученными в рамках метода дис-
контирования денежных потоков.

В приведенном расчете проиллюстрировано 
положительное влияние вложений ESG инициатив 
на стоимость предприятия, наблюдаемое при ис-
пользовании базовой модели Блэка-Шоулза с за-
данными параметрами.

Заключение. Отвечая на вопрос экономи-
ческой обоснованности инвестиций в ESG транс-
формацию с точки зрения эффективности влияния 
данных вложений на стоимость компании, можно 
предположить, что гипотеза о применимости тео-
рии опционов является уместной и целесообразной 
для исследования.

Внимание к вопросам ESG инициатив, наблю-
даемое как со стороны бизнеса, так и со стороны 
законодательных инициатив [37, 38, 39, 40] по-
зволяет предположить о продолжении и углубле-
нии регулирования в данной области и все больше 
компаний будут сталкиваться с вопросами оценки 
экономической эффективности инвестиций в ESG-
трансформацию.

В связи с данными обстоятельствами можно 
предположить о востребованности разработки ин-
струментария и методик, позволяющих получить 
представление о влиянии ESG факторов на стои-
мость бизнеса. С учетом этапа отечественных ак-
тивностей в области ESG наиболее предпочтитель-
ным является исследование и совершенствование 
методов доходного подхода, не ограничиваясь ме-
тодом дисконтирования денежных потоков, и осо-
бое внимание может быть сосредоточено на опци-
онные модели оценки.
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