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Аннотация. В статье рассматриваются вопросы совершенствования методических подходов к 
комплексной оценке эффективности привлечения финансирования акционерными 
обществами через рынок капитала. Обоснована необходимость формирования системного 
подхода к оценке результатов использования инструментов рынка капитала с учётом их 
влияния на финансовую устойчивость, стоимость капитала, инвестиционную 
привлекательность и эффективность деятельности акционерных обществ. Предложено 
рассматривать эффективность привлечения финансирования во взаимосвязи с объёмом и 
стоимостью привлечённого капитала, уровнем финансовых рисков, доходностью 
инвестированного капитала, динамикой рыночной стоимости компании и способностью 
обеспечивать долгосрочное развитие. В рамках исследования определены основные критерии 
и показатели комплексной оценки, позволяющие сопоставлять различные источники и 
инструменты финансирования. Особое внимание уделено совершенствованию методического 
инструментария оценки эффективности эмиссии акций и облигаций, а также привлечения 
долгосрочных финансовых ресурсов посредством рынка капитала. Разработанные 
методические подходы направлены на повышение обоснованности финансовых решений, 
оптимизацию структуры капитала и повышение эффективности использования 
привлечённых ресурсов акционерными обществами. 
Ключевые слова: акционерное общество, рынок капитала, финансирование, привлечение 
капитала, эффективность финансирования, комплексная оценка, структура капитала, 
стоимость капитала, финансовая устойчивость, инвестиционная привлекательность, эмиссия 
акций, облигационное финансирование, финансовые риски, рыночная стоимость. 
 

Annotatsiya. Maqolada aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan kapital bozori orqali moliyalashtirishni 
jalb qilish samaradorligini kompleks baholashning uslubiy yondashuvlarini takomillashtirish 
masalalari ko‘rib chiqiladi. Aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy barqarorligi, kapital qiymati, 
investitsion jozibadorligi va faoliyat samaradorligiga ta’sirini hisobga olgan holda kapital bozori 
instrumentlaridan foydalanish natijalarini baholashga tizimli yondashuvni shakllantirish zarurligi 
asoslandi. Moliyalashtirishni jalb qilish samaradorligini jalb qilingan kapitalning hajmi va qiymati, 
moliyaviy risklar darajasi, investitsiyalangan kapitalning daromadliligi, kompaniyaning bozor qiymati 
dinamikasi va uzoq muddatli rivojlanishni ta’minlash qobiliyati bilan bog‘liq holda ko‘rib chiqish taklif 
etildi. Tadqiqot doirasida turli moliyalashtirish manbalari va vositalarini taqqoslash imkonini 
beruvchi kompleks baholashning asosiy mezonlari va ko‘rsatkichlari aniqlandi. Aksiyalar va 
obligatsiyalar emissiyasi samaradorligini baholash, shuningdek, kapital bozori orqali uzoq muddatli 
moliyaviy resurslarni jalb qilishning uslubiy vositalarini takomillashtirishga alohida e’tibor 
qaratilgan. Ishlab chiqilgan uslubiy yondashuvlar aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan moliyaviy 
qarorlarning asosliligini oshirish, kapital tarkibini optimallashtirish va jalb etilgan resurslardan 
foydalanish samaradorligini oshirishga qaratilgan. 
Kalit so‘zlar: aksiyadorlik jamiyati, kapital bozori, moliyalashtirish, kapital jalb qilish, moliyalashtirish 
samaradorligi, kompleks baholash, kapital tarkibi, kapital qiymati, moliyaviy barqarorlik, investitsion 
jozibadorlik, aksiyalar emissiyasi, obligatsiyalarni moliyalashtirish, moliyaviy xatarlar, bozor qiymati. 
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Abstract. The article examines issues regarding the improvement of methodological approaches for 
comprehensively assessing the effectiveness of attracting financing by joint-stock companies through 
the capital market. The necessity of forming a systematic approach to evaluating the results of using 
capital market instruments, taking into account their impact on the financial stability, capital value, 
investment attractiveness, and operational efficiency of joint-stock companies, has been 
substantiated. It is proposed to consider the effectiveness of attracting financing in relation to the 
volume and cost of attracted capital, the level of financial risks, the profitability of invested capital, the 
dynamics of the company's market value, and its ability to ensure long-term development. Within the 
framework of the study, the main criteria and indicators for comprehensive assessment were 
identified, allowing for the comparison of various sources and financing instruments. Particular 
attention is paid to improving the methodological framework for assessing the efficiency of equity and 
bond issuance, as well as attracting long-term financial resources through the capital market. The 
developed methodological approaches are aimed at increasing the validity of financial decisions, 
optimizing the capital structure, and increasing the efficiency of utilizing attracted resources by joint-
stock companies. 
Keywords: joint-stock company, capital market, financing, capital attraction, financing efficiency, 
comprehensive assessment, capital structure, capital value, financial stability, investment 
attractiveness, stock issuance, bond financing, financial risks, market value. 

 
ВВЕДЕНИЕ 
В последние годы концепция устойчивого развития стала одним из 

ключевых факторов, определяющих направления трансформации мировой 
экономики и корпоративного сектора. Усиление глобальных 
экологических вызовов, изменение климата, ужесточение требований к 
корпоративному управлению, повышение социальной ответственности 
бизнеса и растущие ожидания инвесторов обусловили необходимость 
пересмотра традиционных подходов к оценке инвестиционных проектов. 
Если ранее основное внимание уделялось преимущественно финансовым 
показателям эффективности, таким как чистая приведённая стоимость 
(NPV), внутренняя норма доходности (IRR), индекс прибыльности (PI) и 
срок окупаемости инвестиций (PP, DPP), то в современных условиях всё 
большее значение приобретают нефинансовые факторы, отражающие 
долгосрочную устойчивость инвестиционных решений. 

Одним из наиболее признанных международных подходов к 
комплексной оценке инвестиционной деятельности является применение 
ESG-критериев (Environmental, Social, Governance), позволяющих учитывать 
экологические, социальные и управленческие аспекты реализации 
инвестиционных проектов. Интеграция ESG-факторов в систему 
инвестиционного анализа способствует более объективной оценке рисков, 
повышению качества корпоративного управления, укреплению доверия 
инвесторов и обеспечению устойчивого роста стоимости компаний. 
Международная практика свидетельствует, что предприятия, 
систематически учитывающие ESG-показатели при принятии 
инвестиционных решений, обладают более высокой инвестиционной 
привлекательностью, легче привлекают долгосрочный капитал и 
демонстрируют большую устойчивость к экономическим кризисам. 

Особую актуальность рассматриваемая проблема приобретает для 
акционерных обществ, осуществляющих масштабные инвестиционные 
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программы в условиях усиления конкуренции, цифровой трансформации 
экономики и интеграции в мировые финансовые рынки. Эффективность 
инвестиционной деятельности таких организаций определяется не только 
величиной ожидаемой прибыли, но и способностью реализуемых проектов 
обеспечивать экологическую безопасность, социальную стабильность, 
эффективное корпоративное управление и соответствие международным 
стандартам устойчивого развития. В связи с этим возникает объективная 
необходимость совершенствования существующих методологических 
подходов к оценке экономической эффективности инвестиционных 
проектов с учётом современных ESG-требований. 

Несмотря на значительное количество научных исследований, 
посвящённых вопросам инвестиционного анализа и устойчивого развития, 
проблема интеграции ESG-критериев в методологию оценки 
экономической эффективности инвестиционных проектов остаётся 
недостаточно разработанной. Большинство существующих методик 
ориентированы преимущественно на финансовые показатели и не 
обеспечивают комплексного учёта долгосрочных экологических, 
социальных и управленческих эффектов. Кроме того, отсутствует единый 
методический подход, позволяющий интегрировать традиционные 
показатели инвестиционной эффективности с системой ESG-индикаторов в 
рамках единой модели принятия инвестиционных решений. 

Для акционерных обществ Республики Узбекистан данная проблема 
имеет особое значение в условиях проводимых реформ корпоративного 
управления, повышения инвестиционной активности и реализации 
национальной стратегии перехода к устойчивому развитию. Внедрение 
современных принципов ESG способствует повышению прозрачности 
деятельности компаний, совершенствованию механизмов управления 
инвестициями, снижению нефинансовых рисков и укреплению 
конкурентных преимуществ как на внутреннем, так и на международном 
рынке капитала. 

Целью настоящего исследования является совершенствование 
методологии оценки экономической эффективности инвестиционных 
проектов в акционерных обществах на основе интеграции ESG-критериев с 
традиционными методами инвестиционного анализа. Для достижения 
поставленной цели решаются следующие задачи: исследование 
теоретических основ применения ESG-подхода в инвестиционной 
деятельности; анализ современных методик оценки инвестиционной 
эффективности; выявление преимуществ и ограничений существующих 
подходов; разработка усовершенствованной методологии комплексной 
оценки инвестиционных проектов с использованием ESG-критериев; 
определение направлений практического применения предложенной 
модели в деятельности акционерных обществ. 

Научная новизна исследования заключается в разработке 
комплексного методологического подхода, обеспечивающего интеграцию 
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финансово-экономических показателей инвестиционной эффективности с 
системой ESG-критериев посредством использования интегральной 
оценки устойчивости инвестиционных проектов. Предлагаемая 
методология ориентирована на повышение качества инвестиционных 
решений, снижение стратегических рисков и создание долгосрочной 
стоимости для акционеров и других заинтересованных сторон. 

 
ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ 
Вопросы оценки экономической эффективности инвестиционных 

проектов традиционно занимают важное место в экономической науке. В 
большинстве исследований эффективность инвестиционных решений 
определяется на основе финансовых показателей, таких как чистая 
приведённая стоимость (NPV), внутренняя норма доходности (IRR), индекс 
прибыльности (PI) и дисконтированный срок окупаемости (DPP). Эти 
показатели позволяют оценить коммерческую целесообразность 
реализации проекта, однако в современных условиях они не обеспечивают 
комплексного учёта экологических, социальных и управленческих 
факторов. 

В последние годы в научной литературе всё большее внимание 
уделяется концепции ESG (Environmental, Social, Governance), которая 
рассматривается как один из ключевых инструментов устойчивого 
развития и повышения инвестиционной привлекательности компаний. 
Исследования показывают, что интеграция ESG-критериев в процесс 
принятия инвестиционных решений способствует снижению 
инвестиционных рисков, повышению качества корпоративного 
управления и укреплению долгосрочной конкурентоспособности 
предприятий. 

Значительный вклад в развитие методологии ESG внесли 
международные организации и исследователи, которые обосновали 
необходимость включения нефинансовых показателей в систему оценки 
инвестиционной эффективности. Вместе с тем в научных публикациях 
отмечается, что существующие подходы пока не предлагают 
универсальной модели, объединяющей традиционные финансовые 
показатели и ESG-критерии в единую систему оценки инвестиционных 
проектов. 

Анализ отечественных и зарубежных исследований показывает, что 
большинство существующих методик ориентировано либо на оценку 
финансовой эффективности, либо на анализ отдельных ESG-показателей. 
При этом вопросы формирования интегрированной методологии оценки 
экономической эффективности инвестиционных проектов в акционерных 
обществах остаются недостаточно разработанными. 

Таким образом, проведённый обзор научной литературы 
свидетельствует о необходимости совершенствования существующей 
методологии оценки инвестиционных проектов путём интеграции 
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традиционных финансовых методов с ESG-критериями. Такой подход 
позволит обеспечить более объективную оценку инвестиционных 
решений, учитывать долгосрочные риски и повысить эффективность 
инвестиционной деятельности акционерных обществ. 

 
МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 
Методологической основой исследования послужили современные 

концепции оценки экономической эффективности инвестиционных 
проектов, теории устойчивого развития и международные подходы к 
интеграции ESG-критериев в инвестиционную деятельность акционерных 
обществ. Теоретическую базу составили научные труды отечественных и 
зарубежных ученых, посвященные вопросам инвестиционного анализа, 
корпоративного управления и устойчивого финансирования. 

В ходе исследования использованы методы системного и 
сравнительного анализа, экономико-статистический метод, методы 
логического обобщения, экспертной оценки и сравнительного 
сопоставления. Для оценки экономической эффективности 
инвестиционных проектов применены традиционные показатели 
инвестиционного анализа, включая чистую приведенную стоимость (NPV), 
внутреннюю норму доходности (IRR), индекс прибыльности (PI) и 
дисконтированный срок окупаемости (DPP). Одновременно проведена 
оценка экологических, социальных и управленческих факторов (ESG), 
влияющих на долгосрочную эффективность инвестиционных проектов. 

Информационной базой исследования послужили нормативно-
правовые документы Республики Узбекистан, международные стандарты и 
рекомендации в области устойчивого развития и корпоративного 
управления, материалы Всемирного банка, OECD, IFRS Foundation, GRI, а 
также научные публикации, индексируемые в международных базах 
данных Scopus и Web of Science. 

 

Рисунок 1.  Виды эффективности 
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На основе проведенного анализа предложен усовершенствованный 
методологический подход к оценке экономической эффективности 
инвестиционных проектов, предусматривающий комплексный учет 
финансовых и нефинансовых показателей. Предлагаемая методология 
позволяет повысить объективность инвестиционной оценки, учитывать 
долгосрочные риски и принимать более эффективные управленческие 
решения в акционерных обществах. 

 
РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЕ 
Результаты исследования показали, что традиционные методы оценки 

инвестиционных проектов, основанные исключительно на финансовых 
показателях (NPV, IRR, PI и DPP), не позволяют в полной мере учитывать 
факторы, оказывающие влияние на долгосрочную эффективность 
инвестиционной деятельности акционерных обществ. В современных 
условиях возрастают требования к экологической безопасности, 
социальной ответственности и качеству корпоративного управления, что 
делает необходимым применение ESG-критериев при оценке 
инвестиционных проектов. 

Проведённый анализ показал, что интеграция ESG-факторов в процесс 
инвестиционной оценки способствует более полному выявлению 
потенциальных рисков и преимуществ проекта. Экологические показатели 
позволяют оценить эффективность использования природных ресурсов, 
уровень выбросов и соответствие экологическим требованиям. 
Социальные критерии характеризуют влияние проекта на занятость 
населения, безопасность труда, развитие человеческого капитала и 
взаимодействие с заинтересованными сторонами. Управленческие 
показатели отражают уровень корпоративного управления, прозрачность 
деятельности, эффективность системы внутреннего контроля и качество 
управления рисками. 

На основе результатов исследования предложена 
усовершенствованная методология оценки экономической эффективности 
инвестиционных проектов, предусматривающая комплексное 
использование финансовых и ESG-показателей. В рамках данного подхода 
итоговая оценка проекта формируется с учетом экономической 
эффективности и уровня его соответствия принципам устойчивого 
развития. Это позволяет повысить объективность принимаемых 
инвестиционных решений и определить проекты, обеспечивающие не 
только финансовую отдачу, но и долгосрочную устойчивость компании. 

Анализ показывает, что применение ESG-критериев способствует 
снижению инвестиционных рисков, повышению инвестиционной 
привлекательности акционерных обществ и укреплению доверия со 
стороны инвесторов и других заинтересованных участников рынка. Кроме 
того, использование комплексной системы оценки позволяет более 
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эффективно распределять инвестиционные ресурсы и выбирать проекты, 
соответствующие стратегическим целям устойчивого развития. 

Таким образом, результаты исследования подтверждают, что 
совершенствование методологии оценки экономической эффективности 
инвестиционных проектов на основе ESG-критериев способствует 
повышению качества инвестиционного анализа, эффективности 
управления инвестициями и конкурентоспособности акционерных 
обществ. Предлагаемый подход может быть использован при разработке 
инвестиционной стратегии, формировании инвестиционного портфеля и 
принятии управленческих решений, направленных на обеспечение 
устойчивого экономического развития. 

 

 
Рисунок 2. Динамика рыночной капитализации и рентабельности 

собственного капитала РФ и зарубежных стран 
 

Данные таблицы показывают, что традиционные методы оценки 
ориентированы преимущественно на финансовые результаты 
инвестиционного проекта. В отличие от них ESG-ориентированный подход 
предусматривает комплексную оценку экологических, социальных и 
управленческих факторов, что способствует повышению качества 
инвестиционных решений и снижению долгосрочных рисков. 

Полученные результаты свидетельствуют о том, что в предлагаемой 
методологии оценки инвестиционных проектов ключевую роль по-
прежнему играют традиционные финансовые показатели, на долю которых 
приходится 60 % общей оценки. Это обусловлено тем, что показатели NPV, 
IRR, PI и DPP позволяют определить экономическую целесообразность 
реализации инвестиционного проекта. 
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Рисунок 3. Структура комплексной оценки инвестиционного  
проекта на основе 

 

Вместе с тем 40 % итоговой оценки формируется за счёт  
ESG-критериев. Экологическая составляющая (15 %) отражает уровень 
энергоэффективности, рационального использования природных ресурсов 
и воздействия проекта на окружающую среду. Социальный компонент  
(15 %) характеризует влияние проекта на условия труда, развитие 
человеческого капитала и социальную ответственность компании. Доля 
корпоративного управления (10 %) включает оценку прозрачности 
деятельности, эффективности системы управления рисками, внутреннего 
контроля и соблюдения принципов корпоративного управления. 

Такое распределение показателей обеспечивает комплексную оценку 
инвестиционных проектов и позволяет учитывать как финансовые 
результаты, так и долгосрочные факторы устойчивого развития, что 
повышает качество принимаемых инвестиционных решений в 
акционерных обществах. 

Данные таблицы демонстрируют, что каждый компонент ESG 
оказывает непосредственное влияние на результаты инвестиционной 
деятельности акционерных обществ. Экологические показатели 
способствуют снижению затрат и экологических рисков, социальные 
факторы повышают эффективность использования человеческого 
капитала, а качественное корпоративное управление укрепляет доверие 
инвесторов и снижает вероятность финансовых и операционных рисков. 
Комплексный учет всех трех компонентов ESG позволяет повысить 
объективность оценки инвестиционных проектов и способствует 
принятию более эффективных инвестиционных решений. 

 
ЗАКЛЮЧЕНИЕ И РЕКОМЕНДАЦИИ 
Проведённое исследование показало, что традиционные методы 

оценки экономической эффективности инвестиционных проектов, 
основанные исключительно на финансовых показателях, в современных 

60%15%

15%

10% Экономическая эффективность 
(NPV, IRR, PI, DPP)

Environmental (Экологические 
критерии)

Social (Социальные критерии)

Governance (Корпоративное 
управление)
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условиях не обеспечивают комплексной оценки долгосрочной 
результативности инвестиционной деятельности акционерных обществ. 
Усиление требований к устойчивому развитию, корпоративной 
ответственности и прозрачности бизнеса обусловливает необходимость 
включения экологических, социальных и управленческих факторов в 
процесс принятия инвестиционных решений. 

В ходе исследования установлено, что применение ESG-критериев 
совместно с традиционными показателями инвестиционного анализа (NPV, 
IRR, PI и DPP) позволяет более объективно оценивать эффективность 
инвестиционных проектов, учитывать нефинансовые риски и повышать 
качество инвестиционных решений. Предложенная методология 
обеспечивает комплексную оценку проектов, ориентированную не только 
на достижение финансовых результатов, но и на создание долгосрочной 
стоимости для акционерного общества и его заинтересованных сторон. 

На основе полученных результатов предлагаются следующие 
рекомендации: 

- интегрировать ESG-критерии в действующую систему оценки 
инвестиционных проектов акционерных обществ; 

- использовать комплексную систему показателей, объединяющую 
финансовые и нефинансовые критерии эффективности; 

- разработать внутренние методические рекомендации по оценке ESG-
показателей на всех этапах реализации инвестиционных проектов; 

- совершенствовать систему корпоративного управления и раскрытия 
нефинансовой информации в соответствии с международными 
стандартами устойчивого развития; 

- регулярно проводить мониторинг ESG-показателей и учитывать их 
результаты при формировании инвестиционного портфеля и принятии 
стратегических управленческих решений. 

Практическая реализация предложенной методологии позволит 
повысить качество инвестиционного анализа, снизить уровень 
инвестиционных рисков, укрепить инвестиционную привлекательность 
акционерных обществ и обеспечить их устойчивое развитие в 
долгосрочной перспективе. Результаты исследования могут быть 
использованы акционерными обществами, органами государственного 
управления, инвестиционными институтами и научным сообществом при 
совершенствовании механизмов оценки экономической эффективности 
инвестиционных проектов на основе ESG-критериев. 
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