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ИНСТИТУЦИОНАЛИЗАЦИЯ ESG-ФАКТОРОВ И ТРАНСФОРМАЦИЯ МЕХАНИЗМОВ 
РАСПРЕДЕЛЕНИЯ КАПИТАЛА В СОВРЕМЕННОЙ ЭКОНОМИКЕ

АННОТАЦИЯ. Статья анализирует институционализацию ESG-факторов как переход от добровольных практик 
корпоративной ответственности к институционально закреплённому стандарту, оказывающему влияние на 
инвестиционные решения и стоимость капитала. Цель исследования - проанализировать институционализацию ESG как 
механизм перераспределения капитала и оценить её влияние на инвестиционные потоки, стоимость капитала и структуру 
регуляторных издержек. Методологическая основа исследования включает институциональный и сравнительный 
экономический анализ, дескриптивную интерпретацию агрегированных статистических индикаторов развития 
устойчивого финансирования, а также контент-анализ ключевых регуляторных и методических документов. В качестве 
эмпирических индикаторов рассматриваются масштаб устойчивых активов, динамика расширения сети Принципов 
ответственного инвестирования (PRI) и развитие сегмента устойчивых облигаций. Показано, что институционализация 
ESG сопровождается расширением масштабов устойчивого финансирования и превращением ESG в значимый элемент 
современной финансовой инфраструктуры. Расширение раскрытия нефинансовой информации способствует снижению 
информационной асимметрии и уменьшению премии за риск, что может приводить к снижению стоимости капитала. В то 
же время усиление нормативных требований способно увеличивать комплаенс- и трансакционные издержки компаний. 
Научная новизна заключается в концептуализации институционализации ESG как механизма перераспределения капитала 
и в разработке логической модели, связывающей регуляторные требования, раскрытие информации, информационную 
асимметрию и стоимость капитала. Отмечается, что неоднородность ESG-рейтингов ограничивает однозначность рыночного 
сигнала и может снижать эффективность распределения капитала. Проведённый сравнительный анализ указывает на то, 
что для формирующихся экономик, включая страны Центральной Азии, влияние ESG зависит от качества регуляторной 
среды и способности национальных институтов адаптироваться к новым требованиям устойчивого финансирования.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: институционализация ESG, распределение капитала, стоимость капитала, устойчивое 
финансирование, регуляторная нагрузка, информационная асимметрия, инвестиционная привлекательность.

Қазіргі экономикадағы ESG-факторлардың институционалдануы және капиталды 
бөлу тетіктерінің трансформациясы
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АҢДАТПА. Мақала ESG-факторлардың институционалдануын корпоративтік жауапкершіліктің ерікті тәжірибелерінен инвестициялық 

шешімдер мен капитал құнына әсер ететін институционалдық тұрғыдан бекітілген стандартқа көшу үдерісі ретінде талдайды. Зерттеудің 
мақсаты – ESG институционалдануын капиталды қайта бөлудің тетігі ретінде талдау және оның инвестициялық ағындарға, капитал құнына 
және реттеушілік шығындардың құрылымына әсерін бағалау. Зерттеудің әдіснамалық негізіне институционалдық және салыстырмалы 
экономикалық талдау, орнықты қаржыландырудың дамуын сипаттайтын агрегатталған статистикалық көрсеткіштерді дескриптивтік 
интерпретациялау, сондай-ақ негізгі реттеушілік және әдістемелік құжаттарға контент-талдау жүргізу кіреді. Эмпирикалық индикаторлар 
ретінде орнықты активтердің ауқымы, Жауапты инвестициялау қағидаттары (PRI) желісінің кеңею динамикасы және орнықты облигациялар 
сегментінің дамуы қарастырылады. Зерттеу нәтижелері ESG институционалдануы орнықты қаржыландыру ауқымының кеңеюімен қатар 
жүретінін және ESG-нің қазіргі қаржылық инфрақұрылымның маңызды элементіне айналғанын көрсетті. Қаржылық емес ақпаратты ашу 
көлемінің артуы ақпараттық асимметрияның төмендеуіне және тәуекел сыйақысының қысқаруына ықпал етеді, бұл капитал құнының 
төмендеуіне әкелуі мүмкін. Сонымен қатар нормативтік талаптардың күшеюі компаниялардың комплаенс және трансакциялық 
шығындарының өсуіне себеп болуы ықтимал. Зерттеудің ғылыми жаңалығы ESG институционалдануын капиталды қайта бөлудің тетігі 
ретінде тұжырымдамалауда және реттеушілік талаптарды, ақпаратты ашуды, ақпараттық асимметрияны және капитал құнын өзара 
байланыстыратын логикалық модельді әзірлеуде көрінеді. ESG-рейтингтердің әркелкілігі нарықтық сигналдың бірмәнділігін шектейтіні 
және капиталды бөлудің тиімділігін төмендетуі мүмкін екені көрсетілген. Жүргізілген салыстырмалы талдау Орталық Азия елдерін қоса 
алғанда, қалыптасып келе жатқан экономикалар үшін ESG ықпалы реттеушілік ортаның сапасына және ұлттық институттардың орнықты 
қаржыландырудың жаңа талаптарына бейімделу қабілетіне тәуелді екенін көрсетеді.
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Institutionalization of ESG factors and the transformation of capital allocation 
mechanisms in the modern economy
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ABSTRACT. The article examines the institutionalization of ESG factors as a transition from voluntary corporate responsibility practices to an 

institutionally embedded standard influencing investment decisions and the cost of capital. The aim of the study is to analyze ESG institutionalization 
as a mechanism of capital allocation and to assess its impact on investment flows, the cost of capital, and the structure of regulatory costs. 
The methodological framework combines institutional and comparative economic analysis, descriptive interpretation of aggregated statistical 
indicators of sustainable finance development, and content analysis of key regulatory and methodological documents. The empirical indicators 
include the scale of sustainable assets, the expansion dynamics of the Principles for Responsible Investment (PRI) network, and the development 
of the sustainable bond market segment. The findings demonstrate that ESG institutionalization is accompanied by the expansion of sustainable 
finance and the transformation of ESG into a significant component of modern financial infrastructure. Enhanced non-financial disclosure 
contributes to reducing information asymmetry and lowering risk premiums, which may lead to a decline in the cost of capital. At the same time, 
the strengthening of regulatory requirements may increase corporate compliance and transaction costs. The scientific novelty of the study lies in 
conceptualizing ESG institutionalization as a mechanism of capital allocation and in developing a logical model linking regulatory requirements, 
information disclosure, information asymmetry, and the cost of capital. The study also highlights that the heterogeneity of ESG ratings limits the 
clarity of market signals and may reduce the efficiency of capital allocation. The comparative analysis indicates that, for emerging economies, 
including the countries of Central Asia, the impact of ESG depends on the quality of the regulatory environment and the ability of national 
institutions to adapt to the evolving requirements of sustainable finance.

KEYWORDS: ESG institutionalization, capital allocation, cost of capital, sustainable finance, regulatory burden, information asymmetry, 
investment attractiveness

ВВЕДЕНИЕ. В последние два десятилетия концеп-
ция ESG (Environmental, Social and Governance) из до-
бровольной практики корпоративной социальной 
ответственности трансформировалась в значимый ин-
ституциональный фактор глобальной экономической 
системы [1]. Если первоначально ESG рассматривалась 
преимущественно как элемент репутационного пози-
ционирования компаний и инструмент этически ори-
ентированного инвестирования, то в 2020-е годы она 
приобрела статус регуляторного и инвестиционного 
стандарта, оказывающего прямое влияние на распре-
деление капитала, стоимость финансирования и кон-
курентные преимущества хозяйствующих субъектов 
[2, 3].

Актуальность исследования определяется тем, что 
институционализация ESG изменила не только корпо-
ративные практики раскрытия информации, но и саму 
архитектуру финансовых рынков. Крупнейшие инсти-
туциональные инвесторы интегрируют ESG-факторы в 
инвестиционные стратегии, международные регулято-
ры внедряют обязательные стандарты раскрытия не-
финансовой информации, а наднациональные струк-
туры формируют единые классификации устойчивой 
экономической деятельности [3]. В результате ESG пе-
рестает быть добровольным ориентиром и становится 
элементом экономической инфраструктуры, влияю-
щим на поведение компаний, структуру инвестицион-
ных потоков и динамику издержек бизнеса [4].

Одновременно с этим усиливается научная дискус-
сия относительно экономической эффективности и 
последствий институционализации ESG. С одной сто-
роны, многочисленные исследования демонстрируют 
положительную связь между качеством ESG-практик 
и финансовой устойчивостью компаний, снижением 
рисков и более стабильной динамикой доходности [2, 
4]. С другой стороны, расширение регуляторных тре-
бований в сфере раскрытия нефинансовой отчетности 
сопровождается ростом трансакционных издержек и 
усложнением комплаенс-процедур, что может созда-
вать дополнительную нагрузку на бизнес, особенно в 
условиях высокой конкурентной среды [3].

Таким образом, формируется двойственная эконо-
мическая реальность: ESG одновременно выступает 
инструментом снижения информационной асимме-
трии и повышения инвестиционной прозрачности, но 

также становится источником новых регуляторных из-
держек и институциональных ограничений. В этой свя-
зи возникает необходимость комплексного анализа не 
только исторической эволюции концепции ESG, но и 
её экономических последствий в контексте трансфор-
мации рыночных механизмов и регуляторной среды.

Дополнительную сложность создаёт сохраняющая-
ся несопоставимость ESG-оценок различных рейтин-
говых провайдеров. Различия в методиках расчёта, 
наборе используемых показателей и принципах взве-
шивания критериев могут формировать противоречи-
вые сигналы для инвесторов и снижать эффективность 
ESG как инструмента распределения капитала [5].

Несмотря на значительное количество публикаций, 
посвящённых вопросам устойчивого инвестирования 
и корпоративной ответственности, в научной литера-
туре сохраняется недостаточная систематизация эко-
номических эффектов институционализации ESG как 
процесса перехода от добровольных норм к обяза-
тельным регуляторным требованиям. Библиометри-
ческие исследования фиксируют стремительный рост 
интереса к данной тематике, однако одновременно 
указывают на сохраняющуюся фрагментацию иссле-
довательского поля и различия в подходах к оценке 
ESG-эффектов [6, 7]. При этом большинство существу-
ющих исследований сосредоточено либо на анализе 
отдельных аспектов ESG-регулирования и раскрытия 
информации, либо на оценке влияния ESG-показа-
телей на финансовые результаты компаний. В значи-
тельно меньшей степени исследована причинно-след-
ственная связь между институционализацией ESG, 
изменением механизмов раскрытия информации и 
трансформацией процессов инвестиционной аллока-
ции капитала на уровне экономики в целом.

В этой связи был сформулирован исследователь-
ский вопрос: каким образом институционализация 
ESG влияет на механизмы распределения капитала и 
формирование регуляторных и инвестиционных сти-
мулов в современной экономике?

Целью исследования является анализ эволюции 
ESG как экономического института и выявление его 
влияния на инвестиционные потоки, стоимость капи-
тала и регуляторные издержки компаний в условиях 
формирования глобальной системы устойчивого фи-
нансирования.
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Для достижения поставленной цели решаются сле-
дующие задачи:

-	 проанализировать этапы институциональной 
эволюции ESG и определить их экономическое содер-
жание;

-	 систематизировать существующие научные под-
ходы к оценке влияния ESG на финансовые показатели 
и инвестиционную привлекательность компаний;

-	 выявить экономические последствия расширения 
нормативного регулирования в сфере ESG-отчетности;

-	 оценить различия моделей институционализации 
ESG в ведущих экономических юрисдикциях.

Гипотеза исследования заключается в том, что ин-
ституционализация ESG приводит к формированию 
двойственного экономического эффекта: с одной сто-
роны, интеграция ESG-факторов способствует сниже-
нию информационной асимметрии и рисков, повышая 
устойчивость компаний и их инвестиционную привле-
кательность; с другой - усиление регуляторных требо-
ваний увеличивает издержки комплаенса и трансфор-
мирует конкурентные условия ведения бизнеса.

Теоретическая значимость работы состоит в раз-
витии представлений об ESG как об экономическом 
институте, влияющем на распределение капитала, 
снижение информационной асимметрии и формиро-
вание новых регуляторных стандартов [3, 8].

Практическая значимость исследования заключа-
ется в возможности использования полученных вы-
водов при разработке государственной политики в 
сфере устойчивого финансирования, формировании 
национальных таксономий и совершенствовании 
механизмов раскрытия нефинансовой информации. 
Особую значимость данный вопрос приобретает для 
развивающихся экономик, где ESG-факторы всё чаще 
рассматриваются как элемент инвестиционной при-
влекательности и институционального развития [9].

В отличие от исследований, фокусирующихся пре-
имущественно либо на правовой трансформации ESG 
[8], либо на взаимосвязи ESG-показателей и финан-
совых результатов компаний [2, 4], настоящая рабо-
та предлагает интегративный подход, соединяющий 
институциональный анализ, динамику устойчивых 
финансовых рынков и формализованный механизм 
влияния ESG на стоимость капитала. Вклад исследо-
вания заключается в разработке концептуальной ин-
терпретации институционализации ESG как механизма 
перераспределения капитала, связывающего измене-
ния регуляторной среды, практики раскрытия инфор-
мации и инвестиционные решения участников рынка. 
Такой подход позволяет объединить микроуровень 
корпоративных финансов и макроуровень институци-
ональных преобразований в единую аналитическую 
рамку.

Представленная работа ориентирована на форми-
рование системного понимания ESG как норматив-
но-этической категории и как фактора экономической 
трансформации, способного изменять параметры 
функционирования рынков капитала и институцио-
нальной среды современной экономики.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ. Ис-
следование основано на институциональном и срав-
нительном экономическом анализе процессов фор-
мирования и развития экологических, социальных и 
управленческих факторов как элемента современной 
финансовой и регуляторной системы. Методологиче-
ская рамка работы объединяет институциональный 
подход, дескриптивный статистический анализ, кон-
тент-анализ нормативных документов и сравнитель-
ный анализ моделей институционализации устойчи-
вого финансирования.

В теоретической части используется институци-
ональный подход, позволяющий рассматривать 
ESG-факторы как формирующийся экономический 
институт, влияющий на распределение капитала, 
структуру рисков и поведение участников рынка. В 
рамках данного подхода устойчивое финансирование 
интерпретируется как система формирующихся норм, 
стандартов и стимулов, изменяющих экономическую 
среду и механизмы функционирования финансовых 
рынков. Для анализа эволюции концепции применён 
сравнительно-исторический подход, позволяющий 
проследить переход от добровольных практик соци-
ально ответственного инвестирования к формализо-
ванной системе раскрытия нефинансовой информа-
ции и усилению регуляторных требований.

Информационную основу исследования состав-
ляют статистические данные глобальных обзоров 
устойчивого инвестирования, включая отчёты Global 
Sustainable Investment Alliance (GSIA) и US SIF: The 
Forum for Sustainable and Responsible Investment, на-
учные публикации в журналах, а также эмпирические 
исследования влияния ESG-факторов на инвестицион-
ные потоки, стоимость капитала и институциональное 
качество, в том числе работы, посвящённые странам 
Центральной Азии.

Эмпирическая база исследования охватывает пери-
од 2012-2024 гг., в течение которого произошёл наи-
более интенсивный этап институционализации ESG и 
устойчивого финансирования. Для анализа исполь-
зованы данные GSIA и US SIF по объёмам устойчивых 
активов под управлением, а также материалы регуля-
торных документов Европейского союза, США и ряда 
международных организаций, определяющих требо-
вания к раскрытию ESG-информации и классификации 
устойчивой экономической деятельности.

Для анализа масштабов институционализации ис-
пользуются агрегированные показатели, отражающие 
динамику и степень институционального закрепле-
ния устойчивого финансирования, включая объёмы 
устойчивых активов под управлением, расширение 
числа институциональных участников, интегрирующих 
ESG-факторы в инвестиционные решения, а также раз-
витие специализированных сегментов устойчивых фи-
нансовых инструментов, прежде всего рынка устойчи-
вых облигаций. Данные показатели рассматриваются 
как операциональные индикаторы институционализа-
ции ESG и позволяют оценить масштабы вовлечённо-
го капитала и распространение устойчивых критериев 
на финансовых рынках.

Контент-анализ нормативных и методических доку-
ментов проводится по набору аналитических катего-
рий, отражающих степень формализации и институ-
циональной жёсткости регулирования ESG. В качестве 
единиц анализа рассматриваются регуляторные акты, 
стандарты раскрытия информации и методические 
рекомендации международных и национальных ор-
ганов. Анализ включает оценку обязательности рас-
крытия ESG-информации, степени стандартизации 
показателей и наличия таксономических критериев 
устойчивой деятельности, требований к верификации 
и внешнему подтверждению отчётности, механизмов 
надзора и санкций, а также институционального охвата 
регулирования, определяемого масштабом компаний 
и отраслевой принадлежностью субъектов, подпада-
ющих под соответствующие требования. Выделенные 
категории используются в сравнительном анализе для 
оценки уровня нормативной жёсткости и степени ин-
ституционализации устойчивого финансирования в 
различных юрисдикциях.

На основе выделенных категорий формируется 
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сравнительная матрица регуляторных моделей, по-
зволяющая сопоставить степень институционализа-
ции ESG в различных юрисдикциях и выявить разли-
чия в уровне нормативной жёсткости, стандартизации 
и охвате регулирования.

В рамках исследования применяется дескриптивный 
статистический анализ динамики устойчивых инвести-
ционных активов и масштабов институционального 
охвата устойчивых финансовых практик. Результаты 
контент-анализа и построенной сравнительной ма-
трицы используются для сопоставления регуляторных 
моделей и выявления различий в степени институцио-
нализации ESG в рассматриваемых юрисдикциях.

На основе анализа современной научной литерату-
ры также проводится систематизация экономических 
эффектов институционализации ESG, включая прямые 
финансовые эффекты, связанные с изменением стои-
мости капитала и рыночной волатильности, косвен-
ные институциональные эффекты, проявляющиеся в 
изменении репутационных рисков и доступе к финан-
сированию, а также регуляторные и трансакционные 
издержки.

Исследование носит аналитико-дескриптивный ха-
рактер и не предполагает построения эконометриче-
ской модели. Используемые агрегированные данные 

могут различаться в зависимости от источников и 
методик расчёта, а различия в стандартах раскрытия 
информации ограничивают сопоставимость отдель-
ных показателей между регионами. Тем не менее их 
использование позволяет выявить общие тенденции 
институционализации ESG и изменения механизмов 
распределения капитала.

Комбинация указанных методов позволяет просле-
дить взаимосвязь между развитием регуляторной ин-
фраструктуры ESG, расширением практик раскрытия 
информации и изменением масштабов устойчивого 
инвестирования как ключевого механизма перерас-
пределения капитала.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ. Институцио-
нализация ESG первоначально проявляется в устойчи-
вом расширении соответствующего сегмента глобаль-
ного рынка капитала. Динамика устойчивых активов 
демонстрирует многократное увеличение объёма за 
последнее десятилетие с выраженной фазой ускоре-
ния в 2012-2020 гг. и последующей корректировкой, 
обусловленной изменением методологии расчёта 
(рис. 1). Несмотря на пересмотр подходов к классифи-
кации, по данным GSIA (2022), совокупный прирост за 
десятилетний период превышает 100%, а среднегодо-
вой темп роста находился на двузначном уровне.

Рисунок 1 - Динамика устойчивых инвестиционных активов (GSIA)
Примечание: cоставлено авторами на основе [10, 11].

Дополнительным индикатором институционального 
закрепления ESG выступает расширение сети Principles 
for Responsible Investment. Число участников демон-
стрирует более высокую динамику по сравнению с 
объёмом активов под управлением, что указывает на 
нормализацию ESG-подхода в инвестиционной прак-

тике и расширение круга акторов, интегрирующих 
устойчивые критерии в стратегию управления капи-
талом (рис. 2). Темпы роста числа подписантов пре-
вышают динамику AUM, что свидетельствует о каче-
ственном расширении институциональной базы.

Рисунок 2 - Динамика числа подписантов PRI и активов под управлением
Примечание: cоставлено авторами на основе [12].

Формирование специализированного сегмента 
долгового рынка усиливает структурный характер 

трансформации. Объём выпуска устойчивых обли-
гаций увеличился более чем на порядок за период с 
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середины 2010-х годов, после чего рынок перешёл к 
фазе стабилизации на существенно более высоком 
уровне (рис. 3). Это означает, что устойчивые крите-

рии стали встроенным элементом ценообразования 
долговых инструментов.

Рисунок 3 - Динамика мирового рынка устойчивых облигаций
Примечание: cоставлено авторами на основе [13].

Таким образом, количественная динамика (активы 
- институты - инструменты) подтверждает переход 
ESG из ниши ответственного инвестирования в 
структурный компонент глобального механизма 
аллокации капитала.

Рыночное расширение сопровождается 
нормативным закреплением устойчивых требований. 
Расширение периметра обязательного раскрытия 
и унификация критериев устойчивой деятельности 
формируют институциональную среду, в которой ESG 
перестаёт быть добровольным сигналом и становится 
регуляторно закреплённым стандартом. Увеличение 
числа компаний, подпадающих под требования 
раскрытия, и формирование таксономических 
критериев создают условия для перераспределения 
капитальных затрат в пользу проектов, соответствующих 
установленным параметрам. В результате устойчивые 
показатели начинают влиять не только на раскрытие 
информации, но и на стратегическое бюджетирование 
и инвестиционные решения.

Для аналитического уточнения выявленного 
двойственного эффекта представим упрощённую 
логическую модель, отражающую основные каналы 
воздействия институционализации ESG на стоимость 
капитала и структуру издержек компаний. Модель 
не претендует на эмпирическую оценку, а служит 
формализованным описанием последовательности 
экономических зависимостей.

Обозначим степень регуляторной 
институционализации ESG через параметр R, 
отражающий расширение нормативного периметра, 
обязательности раскрытия информации и требований 
к верификации. Предположим, что усиление 
регуляторных требований повышает уровень 
раскрытия нефинансовой информации компаний:

D = f(R), f′(R) > 0                               (1)
где D - уровень (интенсивность) раскрытия ESG/

нефинансовой информации. 
Рост раскрытия снижает информационную 

асимметрию между эмитентом и инвесторами:
A = g(D), g′(D) < 0                              (2)

где A - мера информационной асимметрии. 
Информационная асимметрия влияет на премию 

за риск, включаемую инвесторами в требуемую 
доходность: 

π = h(A), h′(A) > 0                               (3)

где π - премия за риск. 
Средневзвешенная стоимость капитала зависит от 

премии за риск: 
WACC = i(π), i′(π) > 0                             (4)

Таким образом, формируется последовательная 
цепочка воздействия: усиление институционализации 
(R) увеличивает раскрытие (D), рост раскрытия снижает 
асимметрию (A), уменьшение асимметрии сокращает 
премию за риск (π\piπ), а снижение премии приводит 
к уменьшению стоимости капитала (WACC). 

Из (1)-(4) следует цепочка предельных эффектов:
dWACC/dR = i′(π)·h′(A)·g′(D)·f′(R) < 0

То есть при прочих равных усиление стандартизации 
и раскрытия может снижать WACC через уменьшение 
информационной асимметрии и риск-премии. 
Одновременно институционализация повышает 
регуляторные и комплаенс-издержки компаний: 

C(с) = j(R), j′(R) > 0                            (5)
где C(с) - издержки комплаенса и связанные 

трансакционные расходы. 
Чистый экономический эффект институционализации 

ESG зададим как разность выгод и издержек:
NE(R) = B(WACC₀ - WACC(R)) - C(с)(R)           (6)

где NE(R) - чистый эффект (net effect), 
WACC₀ - базовый уровень стоимости капитала (до 

усиления институционализации), 
Функция B(·) отражает экономическую выгоду от 

снижения стоимости капитала, причём B′(x) > 0, где x = 
WACC₀ − WACC(R).

Тогда предельный чистый эффект 
институционализации определяется как 

dNE/dR = − B′(WACC₀ − WACC(R)) · (dWACC/dR)  
− d C(с)/dR

где WACC = WACC(R) определяется через 
зависимости (1)-(4).

Модель предполагает, что влияние R на 
WACC реализуется преимущественно через 
информационный канал; альтернативные каналы в 
данной формализации не моделируются.

Рисунок 4 иллюстрирует двойственный характер 
эффекта: снижение премии за риск и стоимости 
капитала при одновременном росте регуляторных 
издержек.

Несмотря на усиление раскрытия, качество ESG-
сигнала остаётся неоднородным. Методологические 
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различия между рейтинговыми провайдерами 
приводят к умеренной корреляции оценок («aggregate 

confusion»), что может ограничивать снижение риск-
премии и эффективность аллокации капитала.

Рисунок 4 - Механизм влияния институционализации ESG на стоимость капитала  
и аллокацию ресурсов

Примечание: cоставлено авторами.
Таким образом, устойчивые факторы трансформи-

руются в институционализированный механизм пере-
распределения капитала с двойственным экономиче-
ским эффектом.

Полученные результаты позволяют рассматривать 
экологические, социальные и управленческие факто-
ры не как продолжение корпоративной социальной 
ответственности, а как институционально оформлен-
ный элемент финансовой системы. Масштаб устой-
чивых активов и расширение сети PRI подтверждают, 
что ESG интегрирован в инфраструктуру глобальных 
рынков капитала. Тем самым происходит переход от 
нормативно-этической логики к институционально-э-
кономической, в рамках которой устойчивые пара-
метры становятся частью механизмов оценки риска и 
аллокации ресурсов.

Полученные результаты согласуются с выводами 
Pollman об эволюции ESG от добровольной практики к 
институционализированному элементу современной 
экономической системы [8].

Предложенный формализованный механизм позво-
ляет интерпретировать влияние ESG через снижение 
информационной асимметрии и премии за риск, что 
потенциально отражается в динамике WACC. В этом 
контексте выводы Gillan и Starks о нейтрально-поло-
жительной связи ESG и финансовых показателей полу-
чают дополнительное объяснение: устойчивые прак-
тики уменьшают неопределённость и, следовательно, 
могут снижать требуемую доходность капитала [2, 4]. 
Данный вывод согласуется и с более поздними иссле-
дованиями, фиксирующими преимущественно поло-
жительное влияние ESG-факторов на корпоративные 
финансовые результаты [14].

Одновременно институционализация сопровожда-
ется ростом регуляторных и комплаенс-издержек [3]. 
Расширение нормативного периметра и унифика-
ция раскрытий повышают сопоставимость компаний 
и улучшают условия инвестиционного анализа, что 
соответствует выводам исследований по сопостави-
мости корпоративной и ESG-отчётности [15], однако 
усиливают нагрузку на корпоративный сектор. Таким 
образом, формируется экономический компромисс 
между прозрачностью и регуляторной нагрузкой, 
величина которого зависит от масштаба компании и 
зрелости институциональной среды.

Результаты Berg et al. о дивергенции ESG-рейтин-
гов дополняют данную картину [5]. Методологическая 
неоднородность снижает однозначность рыночного 
сигнала и может ограничивать эффективность пере-
распределения капитала. Следовательно, институци-
онализация ESG не гарантирует автоматического по-
вышения рыночной эффективности; её результат во 
многом определяется степенью гармонизации стан-
дартов и сопоставимости данных.

Сравнительный анализ указывает на различие ин-
ституциональных моделей. Европейский союз реали-
зует нормативно-жёсткий подход через обязательные 
стандарты раскрытия и таксономию устойчивой дея-
тельности [16, 17]. Американская модель в большей 
степени опирается на рыночные механизмы и посте-
пенную регуляторную стандартизацию раскрытия [3, 
18]. Различия формируют неодинаковую структуру 
стимулов и издержек для компаний.

Для проверки применимости предложенной логи-
ки на уровне формирующихся рынков рассмотрим 
страны Центральной Азии, где процессы институцио-
нализации устойчивого финансирования находятся на 
различных стадиях развития.

Если на корпоративном уровне снижение информа-
ционной асимметрии влияет на премию за риск и сто-
имость капитала, то на страновом уровне аналогич-
ный механизм проявляется через восприятие качества 
институтов и предсказуемости регулирования. В этом 
контексте устойчивые параметры могут выступать сиг-
налом институциональной надёжности.

Динамика притока прямых иностранных инве-
стиций в странах Центральной Азии за 2012-2023 гг. 
демонстрирует выраженную межстрановую диффе-
ренциацию (рис. 5). Казахстан характеризуется отно-
сительно более устойчивой траекторией, тогда как в 
Кыргызстане и Таджикистане наблюдаются более зна-
чительные колебания. Туркменистан демонстрирует 
сравнительно высокие показатели FDI, однако дина-
мика носит секторно-концентрированный характер.

Показатели качества регулирования (Regulatory 
Quality) отражают устойчивую институциональную 
асимметрию региона (рис. 6). Казахстан демонстриру-
ет наивысшие значения индекса в регионе, в то вре-
мя как в Таджикистане и Туркменистане фиксируются 
существенно более низкие показатели. Кыргызстан и 
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Узбекистан занимают промежуточные позиции с уме-
ренной динамикой улучшения.

Сопоставление средних значений притока прямых 
иностранных инвестиций и индекса качества регули-

рования за 2012-2023 гг. позволяет перейти к агреги-
рованной оценке институционально-инвестиционно-
го профиля стран региона (табл. 1).

Рисунок 5 - Приток прямых иностранных инвестиций (% ВВП) в странах  
Центральной Азии, 2012-2023 гг.

Источник: [19].

Рисунок 6 - Индекс качества регулирования (WGI) в странах Центральной Азии, 2012-2023 гг.
Источник: [19].

Таблица 1 - Институциональные и инвестицион-
ные показатели стран Центральной Азии (средние 
значения за 2012-2023 гг.)

Страна FDI, % ВВП (среднее) Regulatory Quality 
(среднее)

Туркменистан 5,46 -2,07
Кыргызстан 3,90 -0,46
Казахстан 3,86 -0,06

Таджикистан 2,66 -1,10
Узбекистан 1,99 -1,20

Источник: Рассчитано авторами на основе [19, 20].

Отсутствие линейного соответствия между каче-
ством регулирования и объёмом FDI свидетельствует 
о том, что инвестиционная привлекательность форми-
руется под воздействием нескольких факторов. Одна-
ко страны с более высоким качеством регулирования 
демонстрируют более устойчивый характер инвести-
ционной динамики, что согласуется с логикой инсти-
туционального подхода. Казахстан сочетает сравни-
тельно более высокое качество регулирования со ста-
бильным притоком капитала. Кыргызстан характери-
зуется сопоставимой средней долей FDI при большей 
волатильности инвестиций. Таджикистан и Узбекистан 
демонстрируют более низкие институциональные по-

казатели и менее устойчивую инвестиционную дина-
мику. Туркменистан иллюстрирует ресурсно-концен-
трированную модель интеграции, при которой объём 
притока капитала не отражает институциональной 
предсказуемости или диверсифицированности эконо-
мики.

Таким образом, представленные данные указывают 
на возможную связь между качеством регуляторной 
среды и характером инвестиционной интеграции, од-
нако требуют дальнейшей количественной проверки. 
Для формирующихся экономик характерна внешне 
индуцированная институционализация, при которой 
выгоды снижения риск-премии могут сочетаться с 
диспропорциональной нагрузкой на корпоративный 
сектор. В этом контексте, включая ситуацию Казахста-
на, институционализация ESG требует баланса между 
снижением премии за риск через повышение про-
зрачности и ограничением комплаенс-нагрузки на 
корпоративный сектор.

В целом институционализация ESG проявляется как 
механизм трансляции нормативных стандартов в це-
новые параметры капитала как на корпоративном, 
так и на страновом уровне. Её последствия зависят от 
зрелости институтов, гармонизации стандартов и спо-
собности экономической системы адаптироваться к 
новым требованиям.
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ЭКОНОМИКА

Следует учитывать ограничения исследования. 
Анализ основан на агрегированных статистических 
данных и дескриптивной интерпретации; отсутствие 
эконометрического моделирования ограничивает 
возможность строгой оценки причинно-следственных 
связей. Перспективными направлениями дальнейших 
исследований являются оценка влияния ESG на сто-
имость долга и кредитные спрэды, анализ издержек 
комплаенса в различных юрисдикциях и эмпириче-
ские исследования формирующихся рынков.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ. Проведённое исследование по-
зволило выявить этапную институциональную транс-
формацию ESG: от добровольных практик социально 
ответственного инвестирования к стандартизирован-
ному инвестиционному инструменту, а затем к нор-
мативно закреплённому элементу финансовой архи-
тектуры. Тем самым институционализация устойчи-
вых факторов рассматривается как последовательное 
формирование экономического института, влияющего 
на механизмы распределения капитала.

Систематизация научных подходов показала, что су-
ществующая литература преимущественно разделяет 
финансовые и нормативные аспекты ESG. В настоящей 
работе предложена интегративная трактовка, соеди-
няющая инвестиционный масштаб, регуляторную ин-
ституционализацию и параметры стоимости капитала. 
Формализованный механизм продемонстрировал, что 
влияние институционализации может реализовывать-
ся через снижение информационной асимметрии и 
премии за риск при одновременном росте регулятор-
ных издержек.

Анализ показал двойственный характер экономиче-
ского эффекта. С одной стороны, повышение степени 
стандартизации и раскрытия информации способно 
снижать неопределённость и оказывать влияние на 
динамику WACC. С другой стороны, усиление норма-
тивных требований сопровождается ростом компла-
енс- и трансакционных издержек. Итоговый эффект 

определяется балансом этих каналов и качеством ин-
ституциональной среды.

Сравнительный анализ регуляторных моделей под-
твердил различие структур стимулов и издержек в 
различных юрисдикциях. Для формирующихся эконо-
мик, включая страны Центральной Азии, характерна 
внешне индуцированная институционализация, при 
которой выгоды снижения риск-премии и повыше-
ния инвестиционной прозрачности могут сочетаться 
с диспропорциональной нагрузкой на корпоративный 
сектор. Проведённый анализ указывает на то, что ка-
чество регуляторной среды способно выступать фак-
тором устойчивости инвестиционных потоков, что 
подчёркивает значимость институциональной адап-
тации ESG-требований к условиям национальных  
рынков.

Дополнительно установлено, что дивергенция 
ESG-рейтингов ограничивает однозначность рыноч-
ного сигнала и снижает эффективность перераспре-
деления капитала, что подчёркивает значимость даль-
нейшей унификации методологических подходов.

Научная новизна исследования заключается в кон-
цептуализации институционализации ESG как меха-
низма перераспределения капитала, связывающего 
регуляторные требования, раскрытие информации, 
информационную асимметрию и стоимость капита-
ла. Предложенная логическая модель позволяет рас-
сматривать ESG не только как совокупность экологи-
ческих, социальных и управленческих факторов, но 
и как экономический институт, формирующий инве-
стиционные стимулы на корпоративном и страновом  
уровнях.

Полученные результаты могут быть использованы 
при разработке механизмов регулирования устой-
чивого финансирования и систем раскрытия инфор-
мации, обеспечивающих баланс между повышением 
прозрачности и ограничением издержек комплаенса.
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INSTITUTIОNАL ЕСОNОMIСS ОF DОСTОRАL ЕDUСАTIОN АND HUMАN САРITАL

АBSTRАСT. Dосtоrаl еduсаtiоn is а vitаl mесhаnism fоr strеngthеning rеsеаrсh роtеntiаl аnd dеvеlорing highlу quаlifiеd 
humаn сарitаl. Аlthоugh thе dосtоrаl еxреriеnсе hаs аttrасtеd соnsidеrаblе sсhоlаrlу аttеntiоn, thе wауs in whiсh thе institutiоnаl 
еnvirоnmеnt intеrасts with individuаl сhаrасtеristiсs tо shаре rеsеаrсhеr dеvеlорmеnt rеmаin undеrstudiеd, раrtiсulаrlу in hуbrid 
асаdеmiс sеttings thаt соmbinе intеrnаtiоnаl аnd lосаl еduсаtiоnаl trаditiоns.

This rеsеаrсh еxаminеs thе institutiоnаl аnd individuаl dеtеrminаnts оf rеsеаrсhеr dеvеlорmеnt during dосtоrаl studiеs. Using а 
quаlitаtivе, multivаriаtе rеsеаrсh dеsign, thе studу еxаminеs twо disсiрlinаrу соntеxts аt Nаzаrbауеv Univеrsitу. Еmрiriсаl dаtа wеrе 
соllесtеd thrоugh sеmi-struсturеd intеrviеws with dосtоrаl studеnts аnd suррlеmеntеd bу аn аnаlуsis оf institutiоnаl dосumеnts 
tо рrоvidе соntеxtuаl dерth аnd suрроrt dаtа triаngulаtiоn.

Thе rеsults dеmоnstrаtе thаt rеsеаrсhеr dеvеlорmеnt is influеnсеd bу оrgаnizаtiоnаl аnd individuаl fасtоrs. Institutiоnаl fасtоrs 
inсluding рrоgrаm struсturе, асаdеmiс suреrvisiоn рrасtiсеs, institutiоnаl suрроrt, suрроrt sуstеms, аnd рееr еngаgеmеnt shаре 
thе dеvеlорmеntаl соnditiоns in whiсh rеsеаrсh соmреtеnсiеs аrе асquirеd. Аt thе individuаl lеvеl, mоtivаtiоn, рriоr асаdеmiс 
еxреriеnсе, rеsеаrсh асtivitу, аnd studеnt аutоnоmу dеtеrminе thе еxtеnt tо whiсh РhD саndidаtеs саn utilizе thеsе орроrtunitiеs 
аnd bеnеfit frоm thеm.
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