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Устойчивое развитие и финансовая 
эффективность корпораций: взаимосвязь и противоречия 

Аннотация. Глобализация производственных процессов и финансового капитала, 

преследующая максимизацию прибыли корпораций, была сформулирована и обоснована, 

а также поддерживалась ведущими мировыми политиками, однако обострила противоречия 

в мировом сообществе. Принципы социальной и экологической ответственности вышли 

на мировую арену и получили воплощение в формулировании Организацией объединённых 

наций глобальных целей устойчивого развития, что также стимулировало проникновение идеи 

в корпоративное управление. Актуальность темы обусловлена необходимостью более 

глубокого изучения теоретического базиса происходящих процессов, концепций и их 

предпосылок, а также их практического воплощения, влияющих как на инвесторов, так 

и на корпоративное управление. Автором представлен анализ теоретических работ, 

обосновывающих акционероцентричную концепцию финансового управления корпорацией, а 

также ее альтернативу — стейкхолдерскую концепцию и ее развитие. Выявлено концептуальное 

противоречие «Концепции тройного критерия» Элкингтона, продвигающего ориентацию 

корпоративной деятельности не только на финансовый результат, но и на экологические и 

социальные приоритеты, с Доктриной Фридмана, ориентированной на прибыль акционеров. 

Однако, как показывает практика и подтверждают выводы ученых, дополнительные затраты на 

следования экологическим и социальным критериям снижают финансовую эффективность 

деятельности корпораций, хотя создают блага для заинтересованных сторон в долгосрочном 

периоде. Таким образом установлена двойственность взаимовлияния и взаимосвязи 

теоретических позиций. Также в статье автором рассмотрены эмпирические исследования, 

выявившие парадоксальный эффект, а именно смещение фокуса инвестиционных вложений в 

сторону извлечения дохода из спекулятивных операций, в том числе за счет стратегий 

финансовых агентов на рынке ценных бумаг, причиной чего послужило снижение 

краткосрочной эффективности вложений и неоднозначность результата экологических и 

социальных проектов. 
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Введение 

Выстраивание и развитие трансграничных производственных процессов обострило 

противоречие национальных, геополитических и экономических интересов отдельных групп 

мирового сообщества. Фундаментальные принципы сохранения и приумножения капитала 

привели к перешагиванию финансовым капиталом и производственными технологиями 

национальных границ. Глобализация бизнес-процессов корпораций, обусловленная, в том 

числе, национальным разделением труда, научно-техническим прогрессом, ресурсными 

запасами, географическими и климатическими условиями, оказала влияние на организацию 

производства, использование трудовых и интеллектуальных ресурсов, распространение 

технологий. Что, несомненно, отразилось на источниках и подходах к финансированию, 

эффективности бизнес-процессов, производительности труда, технологическом развитии и, в 

результате, конкурентоспособности отдельных экономик. 

В этом ключе невозможно не упомянуть «Вашингтонский консенсус», который как 

макроэкономическая политика в конце XX века навязывался руководством Международного 

валютного фонда (МВФ) и Всемирного банка для применения в странах, испытывающих 

финансовые сложности. 

Правила Вашингтонского консенсуса были сформулированы английским экономистом 

Дж. Уильямсоном в 1989 г. как выход из командно-административной модели и введение в 

национальные экономики иностранного капитала. Позже автор сожалел, что его высказывания 

привели к социальным и экологическим последствиям.1 

Наиболее успешно Вашингтонский консенсус был применен в странах Восточной 

Европы, выходящих из социалистического блока. Неравные условия вхождения в так 

называемую «рыночную экономику», в том числе ввиду полного отсутствия накопления 

финансового капитала у предприятий и граждан в рамках действующих моделей 

хозяйствования, создали для стран, переходивших к рынку, катастрофическую зависимость от 

участия иностранного капитала в корпоративных бизнес-процессах. 

В то же время стоит отметить осознание пагубного влияния вашингтонского консенсуса 

в мировом масштабе, озвученное публично Доминимком Стросс-Каном в период его 

пребывания руководителем МВФ (2011): «Финансовая глобализация усилила неравенство, и 

это стало одной из тайных пружин кризиса. Поэтому в более долгосрочной перспективе 

устойчивый рост ассоциируется с более справедливым распределением доходов, — объявил 

глава МВФ. — Нам нужна глобализация нового рода, более справедливая глобализация, 

глобализация с человеческим лицом. Блага от экономического роста должны широко 

распределяться, а не просто присваиваться горсткой привилегированных людей».2 

Однако стимулирование выхода бизнес-процессов и финансового капитала за рамки 

национальных границ было не только теоретически сформулировано и обосновано, но и 

поддерживалось ведущими мировыми политиками. Вместе с тем позиция, продвигавшая 

 
1 Williamson, J. What Washington Means by Policy Reform / J. Williamson. — Text: electronic // Latin American 

Adjustment: How Much Has Happened? / ed. by J. Williamson.- Washington, D.C.: Institute for International Economics, 

1990. — URL: https://www.piie.com/commentary/speeches-papers/what-washington-means-policy-reform (дата 

обращения: 18.11.2025). 

2 Башкатова, А. Глобализм с человеческим лицом / А. Башкатова. — текст: электронный // Независимая газета. — 

2011. — 6 апр. — URL: https://www.ng.ru/economics/2011-04-06/1_globalizm.html (дата обращения: 18.11.2025). 
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принципы социальной и экологической ответственности корпораций перед обществом, вышла 

на мировую арену. Квинтэссенцией этого стало формулирование глобальных целей 

устойчивого развития (ЦУР) ООН и создание механизмов для их достижения. Этот аспект 

также сопровождался проникновением идей в финансовые процессы корпоративного 

управления, трансформировав понятие корпоративной устойчивости. 

Актуальность темы обусловлена: во-первых, ростом интереса инвесторов к вложениям 

в корпорации, осуществляющие экологические и социальные проекты; во-вторых, усилением 

регуляторных требований в области отчетности устойчивого развития; в-третьих, тем, что, по 

данным, опубликованным в отчете Сети решений для устойчивого развития (The Sustainable 

Development Solutions Network, SDSN), прогнозируется потенциальное невыполнение 

глобальных ЦУР.3 

SDSN представила результаты ежегодной оценки прогресса достижения ЦУР (2024). По 

прогнозам экспертов, ни одна из 17 ЦУР не будет достигнута к 2030 г. В глобальном масштабе 

реализуются только 16 % задач ЦУР, по 84 % либо не наблюдается динамики, либо 

зафиксирован регресс (т. е. ниже уровня 2015 г.).3 

В этой связи необходимо отметить, что непосредственными исполнителями мероприятий, 

направленных на продвижение к глобальным ЦУР, являются корпорации, внедряющие в свои 

стратегии устойчивого развития и проекты социальные и экологические компоненты. 

Все вышеперечисленное требует более глубокого изучения теоретических концепций, 

предпосылок возникновения, а также их практического воплощения, оказывающих влияние как 

на инвесторов, так и на корпоративное финансовое управление. 

Целью настоящего исследования является изучение теоретических предпосылок 

происходящих в настоящее время процессов инвестирования частных капиталов в деятельность 

корпораций. 

Авторская гипотеза заключается в том, что существует противоречие между 

целеполаганием деятельности корпорации как институциональной единицы, создаваемой и 

ведущей деятельность для сохранения и приумножения капитала собственников, и принципами 

устойчивого развития корпораций, что может привести к изменениям в подходах к 

инвестированию в деятельность корпораций. 

Задачей настоящего исследования является выявление теоретических и прикладных 

аспектов взаимосвязи и взаимовлияния концепции устойчивого корпоративного развития и 

эффективности финансирования деятельности корпораций. 

Методологической основой исследования являются метод синтеза и анализа, метод 

сравнения. Исследование основано на обобщении данных, что позволяет оценить взаимосвязь 

между эффективностью деятельности корпораций и целями устойчивого развития. 

 

Теоретические позиции 

Популярная на Западе в 70–90-х годах, выдвинутая Милтоном Фридманом в рамках 

программной статьи в Нью-Йорк Таймс «Доктрина Фридмана» гласила, что социальная 

 
3  Sachs, J.D. The SDGs and the UN Summit of the Future: Sustainable Development Report 2024. / J.D. Sachs, 

G. Lafortune, G. Fuller. — Text: electronic // The Sustainable Development Solutions Network (SDSN). — United Nation. — 

Dublin: Dublin University Press. — 2024. — 512 p. URL: https://sdgtransformationcenter.org/reports/sustainable-

development-report-2024 (дата обращения: 18.11.2025). 
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ответственность бизнеса заключается в максимизации прибыли. 4  Идеолог либерального 

капитализма М. Фридман опубликовал программную статью, в которой утверждал, что 

корпорации не должны тратить деньги на социальные проекты. Фридман считал единственной 

задачей корпорации повышение прибыли для собственников, только они могут решать тратить 

ли заработанные финансовые ресурсы на благотворительность, либо использовать на 

повышение собственного благосостояния. Эта идея также получила дальнейшее развитие, в том 

числе в «Теории агентских отношений» и других публикациях У. Меклейна и С. Дженсена и 

др. [1]. 

Как известно, поклонником Доктрины Фридмана был президент США Рональд Рейган, 

считавший доктора Фридмана величайшим из экономистов и политиков. Фридман — автор 

реформ Маргарет Тэтчер и разработчик экономической политики для Пиночета. 

Несомненно, позиция Фридмана была выстроена не просто так. Для этого были 

теоретические предпосылки. На его взгляды оказали влияние предшественники, такие как 

Г. Саймонс и Ф. Найт. 

Ф. Найт в своей работе «Риск, неопределенность и прибыль» [2] и в более поздних 

трудах считал, что государство не должно вмешиваться в деятельность товаропроизводителей. 

Он считал, что только возможность получения предпринимательской прибыли является 

стимулом создания бизнеса, и именно так определяется, что производить предпринимателю, а 

те, кто не отвечает требованиям рыночного спроса, терпят убытки. По его мнению, прибыль — 

это вознаграждение предпринимателю за риск в условиях неопределенности рыночных 

отношений. 

Г. Саймонс [3], критиковавший систему налогообложения, выдвинул предложение: в 

качестве главного источника государственных доходов определить подоходный налог с 

физических лиц, а корпорации освободить от налогов на прибыль, при этом возложив всю 

ответственность на акционеров. 

Такой акционероцентричный подход на протяжении веков был типичен для практики 

делового мира. Согласно «теории агентских отношений», которая в большей степени была 

выстроена на основе эмпирических наблюдений, идея предпринимателя по созданию бизнеса 

работает именно на него, а менеджеры, то есть агенты, которых он нанимает для управления 

бизнес-процессом, являются всего лишь реализаторами идеи. Однако широко освещенная 

Фридманом тема получила общественный резонанс. В противовес Доктрине Фридмана 

выступили другие ученые. Критика доктрины Фридмана зазвучала в обществе с социальных и 

экологических позиций, поскольку прибыль компаний часто формируется, причиняя вред 

окружающей среде, при этом жёсткого регулирования, например, сброса отходов, зачастую не 

существует. Максимизация доходов конечных бенефициаров корпорации также может 

сопровождаться минимизацией затрат на оплату труда. 

В западной научной литературе другой вектор задала работа Э. Фримена [4], 

определившая необходимость ориентации корпораций не только на собственников, но и на 

интересы других заинтересованных сторон — стейкхолдеров (stakeholders). Такой подход был 

продиктован тем, что в рыночных условиях заинтересованные стороны могут также влиять на 

деятельность корпорации через финансовые отношения, возникающие в рамках механизмов и 

алгоритмов взаимодействия. Таким образом, были сформулированы теоретические основы 

управления корпорацией на основании учета интересов как собственников, так и стейкхолдеров. 

Эта теория получила развитие в работах таких авторов, как Г. Сэвэдж, Т. Никс, Ч. Вайтхед и 

 
4 Friedman, M. A Friedman Doctrine — The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits / M. Friedman. — 

Text: electronic // The New York Times. — 1970. — Sept. 13. — URL: https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-

friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html (дата обращения: 19.11.2025). 
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Д. Блайр [5], которые сформулировали, что именно стейкхолдеры вносят вклад в устойчивость 

корпорации. Р. Митчелл, Б. Эгл и Д. Вуд обозначили значимость отдельных групп 

стейкхолдеров для корпорации [6]. 

 

Концептуальные противоречия 

Вместе с тем с Доктриной Фридмана шла вразрез выдвинутая Дж. Элкингтоном 

«Концепция тройного критерия» выстраивания бизнеса (Triple bottom line, TBL). [7] Согласно 

Элкингтону, корпорации должны выстраивать свои бизнес-процессы, основываясь не только 

на финансовых показателях, но и на социальных и экологических нормах, что также 

продвинуло стейкхолдерскую теорию и стало базисом для концепции устойчивого развития 

корпораций. Стоит отметить, что дополнительные затраты, осуществляемые в целях 

следования социальным и экологическим принципам, уменьшают финансовый результат 

деятельности корпораций или требуют инвестиций в инновационную трансформацию 

производственных процессов, имеющих отложенный и неоднозначный финансовый эффект. 

Последний аспект также обусловлен воздействием факторов риска на процесс реализации 

инвестиционных, а в особенности инновационных проектов. 

Принципиальная позиция Доктрины Фридмана и развитие теории стейкхолдерского 

подхода создали противоречия и одновременно предпосылки необходимости внедрения норм, 

ограничивающих финансово эффективную, но наносящую вред экологии и обществу 

деятельность корпораций, также внося коррективы в принципы корпоративного управления. 

Таким образом, было приоритизировано выстраивание взаимодействия корпораций как с 

внутренней, так и с внешней средой в целях объединения интересов всех сторон и минимизации 

рисков, что стало главной задачей финансового управления корпорацией. 

Подтвердили теоретическую позицию Элкингтона, также поспорив с Доктриной 

Фридмана, такие ученые, как Д. Пост, Л. Престон и С. Сакс [8], определив, что богатство 

акционеров напрямую зависит от возможности корпорации создавать блага для всех 

заинтересованных сторон в долгосрочном периоде. 

Однако необходимо отметить, что концепция тройного критерия все же вызывает 

критику. Основной ее проблемой, по мнению ученых, является сложность и неоднозначность 

измерения итогов по социальным и экологическим параметрам как с позиций учета, так и 

анализа. Этот факт отмечен и подробно разобран в работе У. Нормана и К. Макдональда [9]. 

 

Эмпирические исследования  

Д. Бауэр и Л. Пэйн в своей работе «Главная ошибка корпоративного управления» [10] 

поставили под сомнение обоснование акционероцентричной теории и саму Доктрину 

Фридмана. Несомненно, на их позицию оказала влияние изменившаяся за полвека практика 

инвестирования, а именно, цифровизация процессов. Их рассуждения касались непосредственно 

трансформации «теории агентских отношений», согласно которой акционеры — это 

полновластные владельцы корпорации, а менеджеры — только агенты, проводники их воли. 

Они, затронув вопросы финансирования, привели в качестве доводов то, что инвесторы имеют 

ограниченную ответственность по корпоративным долгам, а покупать и продавать акции могут 

без ограничений. Более того, «им незачем беспокоиться о влиянии своих действий на 

корпорацию, третьи стороны или общество, а «агентская теория» не объясняет, почему так 

называемые «хозяева» корпорации за нее не отвечают» [10, с. 33]. Таким образом, они подошли 

к выводу, что менеджеры (руководство компании) должны заботиться о здоровье корпорации, 

а не о богатстве акционеров, поскольку акционеры от нее дистанцируются. В своей работе они 
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приводят данные, что «сейчас 70 % акций американских компаний принадлежат ПИФам, 

пенсионным и суверенным фондам и другим институциональным инвесторам, управляющим 

ими от имени семей, пенсионеров, государства и держателей полисов. ... Вкупе с активностью 

спекулянтов это ведет к высокому обороту акций… Анонимность еще более отдаляет 

акционеров от компании. Около 85 % публично торгуемых акций в США покупаются 

посредниками.» [10, с. 35] Тогда как успешное управление корпорацией, в том числе 

финансовое, — это, в первую очередь, задача менеджмента корпорации.  

Фактически Д. Бауэром и Л. Пэйн было обнаружено смещение фокуса с финансовой 

эффективности управления производственными активами в сторону извлечения доходов 

инвесторами из спекулятивной стоимости ценных бумаг корпораций на внешнем рынке, 

основанном на предпочтениях и поведении инвесторов и стратегиях финансовых агентов-

консультантов. 

Практика также показывает, что срок держания акций инвесторами, исследованный 

Reuters по данным Нью-Йоркской фондовой биржи (NYSE), составляет 5,5 месяца, а анализ 

динамики показывает сокращение этого срока.5 Вместе с тем стоит отметить, что исследователи 

ООН выпустили серию статей, освещающих, по мнению авторов, самые острые проблемы 

финансирования устойчивого развития. Среди них Лиза Курбиель, глава секретариата 

Объединенного фонда ЦУР (ООН). Она считает, что сейчас, возможно, больше, чем когда-либо 

прежде, финансирование ЦУР требует некоторого инновационного сочетания финансов. «Мы 

стремимся донести все эти устойчивые предложения до инвесторов, упаковав их, продав на 

рынок и показав реальное влияние, которое эти инвестиции могут оказать на изменение жизни 

и достижение ЦУР», — объясняет она.  Однако ее коллега Рабайль Мирза оценивает роль 

участия частного капитала в финансировании ЦУР как «критическую».6 

 

Заключение 

Таким образом анализ теоретических изысканий, ставших предпосылками как к 

доктрине Фридмана, так и к концепции тройного критерия Элкингтона, а также их развития в 

последующих работах ученых, позволил выявить наличие двойственной взаимосвязи и 

взаимовлияния между теоретическими позициями Фридмана и Элкингтона, что, в первую 

очередь, обусловлено разнонаправленными подходами к управлению финансовой эффективностью, 

а также пониманием целеполагания корпоративной деятельности. Можно констатировать, что 

с одной стороны, основной целью корпоративной деятельности является обеспечение 

доходности вложений инвесторов — акционеров, с другой стороны, корпоративная 

устойчивость требует дополнительных вложений в социальные и экологические компоненты, 

снижая финансовую эффективность корпоративной деятельности, но таким образом создавая 

блага для всех сторон и продвигая общество к глобальным ЦУР. 

Стоит отметить, что теоретические концепции, основанные на эмпирических 

исследованиях в области корпоративных финансов, имеют прямую ориентацию на практику. В 

то же время практическая реализация может отличаться от предполагаемого эффекта. На 

основании анализа и синтеза теоретических и практических исследований установлен 

парадоксальный эффект: потенциальное снижение краткосрочной эффективности финансовых 

 
5 Chatterjee, S. Buy, Sell, Repeat! No Room for ‘Hold’ in Whipsawing Markets / S. Chatterjee, T. Adinarayan. — Text: 

electronic // Reuters. — 2020. 3 Aug. — URL: https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-short-termism-anal-

idUSKBN24Z0XZ (дата обращения: 18.11.2025). 

6 United Nations. Financing and Funding the SDGs: Challenges vs. Solutions. — Text: electronic // United Nations. — 

2022. — July 12. — URL: https://www.un.org/ru/208177 (date of access: 18.11.2025). 
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вложений в корпоративную деятельность и ценные бумаги корпораций, ввиду неоднозначности 

финансового эффекта от проектов с экологической и социальной компонентой, сдвинуло фокус 

в сторону спекулятивных операций на рынке ценных бумаг, таким образом подтвердив 

авторскую гипотезу о том, что теоретические противоречия могут привести к изменениям в 

практических подходах к инвестированию. Данный факт может послужить основанием для 

разработки комплекса решений и практических мер, направленных на стимулирование участия 

частных капиталов в долгосрочном финансировании проектов и программ устойчивого 

развития корпораций. 

При этом научной новизной исследования является то, что выявлена и теоретически 

обоснована двойственная природа взаимосвязи между концепцией устойчивого развития и 

эффективностью финансирования корпоративной деятельности, а также то, что обнаружен и 

описан парадоксальный эффект этой взаимосвязи и взаимовлияния на процессы инвестирования 

частных капиталов. 
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Sustainable development and financial efficiency 
of corporations: interrelationships and contradictions 

Abstract. The globalization of production processes and financial capital, which seeks to 

maximize corporate profits, was formulated and justified, as well as supported by leading world 

politicians, but has exacerbated contradictions in the global community. The principles of social and 

environmental responsibility entered the world stage and were embodied in the formulation of the 

United Nations global Sustainable Development Goals, which also stimulated the penetration of the 

idea into corporate governance. The relevance of the topic is due to the need for a deeper study of the 

theoretical basis of ongoing processes, concepts and their prerequisites, as well as their practical 

implementation, affecting both investors and corporate governance. The author presents an analysis of 

theoretical works substantiating the shareholder–centric concept of financial management of a 

corporation, as well as its alternative — the stakeholder concept and its development. The conceptual 

contradiction of Elkington's «Triple Criterion Concept», which promotes the orientation of corporate 

activities not only on financial results, but also on environmental and social priorities, with Friedman's 

Doctrine, focused on shareholder profits, is revealed. However, as practice shows and the conclusions 

of scientists confirm, the additional costs of following environmental and social criteria reduce the 

financial efficiency of corporations, although they create benefits for stakeholders in the long term. 

Thus, the duality of mutual influence and interrelation of theoretical positions is established. The 

author also examines empirical studies that have revealed a paradoxical effect, namely, a shift in the 

focus of investment investments towards extracting income from speculative transactions, including 

through the strategies of financial agents in the securities market, which was caused by a decrease in 

the short-term effectiveness of investments and the ambiguity of the outcome of environmental and 

social projects. 
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