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Аннотация. Несмотря на возросший интерес к социально ответственным и экологическим инвестициям, характер их 
влияния на финансовую эффективность компаний неоднозначен. Статья посвящена изучению реакции цен акций россий-
ских компаний на информацию об осуществлении этими компаниями ESG-инвестиций. Методологической основой ра-
боты выступила теория стейкхолдеров, согласно которой компании могут добиться долгосрочного успеха лишь в случае 
соблюдения интересов всех сторон – не только акционеров, но и сотрудников, локальных обществ и будущих поколений. 
Исследование выполнено с помощью метода событийного анализа. Информационной базой послужили 202 новости о 
ESG-инвестициях 11 российских компаний, входящих в топ ESG-рейтинга агентства «Эксперт РА», полученные с исполь-
зованием агрегатора новостей Factiva и ресурса Yahoo!Finance. В выборку включены данные о новостях и исторических 
ценах акций за 2019–2022 гг. Согласно результатам исследования, новости об инвестициях российских компаний в эколо-
гические проекты, решение социальных проблем и корпоративное управление не ведут к повышению доходности акций 
данных компаний. Таким образом, российские инвесторы пока не рассматривают ESG-проекты и практики как важный 
критерий принятия решений, повышающий инвестиционную привлекательность компаний.  
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lected from news search engine Factiva and Yahoo!Finance. The data sample include news and stock prices over the period of 
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ВВЕДЕНИЕ
В последние годы, в особенности после пандемии 
COVID-19, значительно возрос интерес к экологиче-
ской, социальной и управленческой ответственности 
бизнеса перед обществом [Garel, Petit-Romec, 2021]. 
Стремительное развитие предприятий и организаций 
зачастую сопровождается негативным воздействием 
на природу, окружающую среду и здоровье людей. 
Взаимодействие бизнеса и общества также противо-
речиво – зачастую цели первого не в полной мере со-
ответствуют интересам второго. Наконец, несмотря на 
серьезное внимание, уделяемое самими предприяти-
ями, государствами и общественными организациями 
совершенствованию практик корпоративного управ-
ления, и в наши дни нередки случаи корпоративного 
мошенничества, обмана менеджментом собственни-
ков компаний и других заинтересованных лиц. Орга-
низацией Объединенных Наций предложен подход 
устойчивого и социально ответственного корпоратив-
ного развития, обозначаемого как ESG (environment, 
social, government) [United Nations Environment 
Programme, 2004]1. 

ESG включает следующие критерии [Dalal, Thaker, 
2019]: 

• экологический, связанный с охраной окружаю-
щей среды;

• социальный, отвечающий за безопасные и спра-
ведливые условия для работников и локальных со-
обществ;

• критерий корпоративного управления, обеспечи-
вающий прозрачное управление компанией и соблю-
дение интересов акционеров.

Инвесторы все чаще обращают внимание на ESG-
показатели, так как они позволяют получить информа-
цию об уровне риска и репутации компаний. Согласно 
теории стейкхолдеров, для достижения долгосрочно-
го успеха менеджеры должны внедрять процессы, в 
которых учитываются интересы всех причастных лиц: 
акционеров, работников, поставщиков, государства и 
представителей местных сообществ. Это обеспечива-
ет соблюдение деловой этики и долгосрочное буду-
щее организации [Freeman, 2010]. 

Компании, стремясь к повышению своей рыночной 
стоимости, стараются заинтересовать инвесторов, пе-
реходя к ответственному управлению. ESG-практики 
привлекают капитал, поскольку инвесторы, и в том 
числе инвестиционные фонды, меняют распределе-
ние активов в своем портфеле, склоняясь к устойчи-
вым компаниям, способным предложить стабильную 

1 United Nations Environment Programme – Financial Initiative 
(2004). Who cares wins: Connecting Financial Markets to a 
Changing World. Recommendations by the financial industry to 
better integrate environmental, social and governance issues 
in analysis, asset management and securities brokerage. United 
Nations. https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/
who_cares_wins_global_compact_2004.pdf.

прибыль [Чернышева, 2021]. Российский бизнес также 
уделяет серьезное внимание ESG-повестке. В 2022 г.  
28 крупнейших компаний создали Альянс по вопро-
сам устойчивого развития, главной целью которого 
является содействие переходу к устойчивой модели 
развития российской экономики2. Несмотря на про-
исходящие в последнее время изменения экономи-
ческого ландшафта, российская экономика остается 
открытой, что означает необходимость соответствия 
мировым ESG-стандартам. 

Однако до сих пор среди ученых отсутствует един-
ство мнений относительно того, как связаны инвести-
ции компаний в ESG-инициативы и их финансовые 
результаты, успешность с точки зрения инвесторов и 
других заинтересованных лиц. Результаты исследова-
ний разнятся в зависимости от их методов и геогра-
фии. Несмотря на рост количества российских работ, 
посвященных выявлению указанной взаимосвязи, од-
нозначный ответ на вопрос о ее характере отсутству-
ет [Popova, Strikh, 2022], что определяет актуальность 
данной статьи. 

В России рынок ответственных инвестиций только 
начинает формироваться [Иваницкий, 2020], поэтому 
внедрение ESG-практик затруднено из-за недостатка 
понимания их значимости, нацеленности компаний 
на краткосрочную прибыль и отсутствия государ-
ственных стандартов раскрытия нефинансовой ин-
формации (принципы ее раскрытия опубликованы 
Центральным банком в 2021 г., но носят рекоменда-
тельный характер и не являются обязательными)3 
[Вострикова, Мешкова, 2020]. Результаты нашего ис-
следования покажут, является ли устойчивая инвести-
ционная стратегия компаний важным фактором для 
российских инвесторов и способствует ли она росту 
финансовых показателей компаний или же получение 
краткосрочной прибыли остается для инвесторов бо-
лее важным, чем управление экологическими, соци-
альными и корпоративными рисками в долгосрочной 
перспективе.

Особенность исследования состоит в изучении 
реакции рынка на информацию об инвестициях 
российских компаний в проекты, связанные с ESG-
повесткой, то есть рассмотрении взаимосвязи между 
ESG и финансовыми показателями с позиций инвесто-
ров. Такой подход важен с практической точки зрения. 
Информированность о реакции инвесторов на рас-
крытие компаниями ESG-информации важна прежде 
всего для топ-менеджеров. В случае положительной 
реакции они смогут повысить инвестиционную при-
влекательность компании, публикуя сведения о кор-

2 Национальный ESG Альянс. https://esg-a.ru/#activity.
3 Информационное письмо о рекомендациях по раскрытию 

публичными акционерными обществами нефинансовой ин-
формации, связанной с деятельностью таких обществ. https://
cbr.ru/StaticHtml/File/117620/20210712_in-06-28_49.pdf.
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сотрудников и местных сообществ, постепенно исто-
щают свои ресурсы и теряют инвестиционную при-
влекательность. Так, на выборке из 356 европейских 
компаний выявлено, что внедрение ими ESG-практик 
положительно связано с их финансовыми результата-
ми, тогда как наличие корпоративных споров на почве 
экологических, управленческих и социальных вопро-
сов негативно отражается на этих результатах. Более 
того, при наличии подобных скандалов инвестиции в 
ESG-проекты и практики не смягчают негативного эф-
фекта в сфере финансовых показателей [Nirino et al., 
2021].

Позитивная взаимосвязь между позициями компа-
ний в ESG-рейтинге и рентабельностью активов была 
установлена для Германии периода 2010–2014 гг. В то 
же время исследование не выявило значимой корре-
ляции показателей ESG с коэффициентом Тобина (Q), 
характеризующим рыночную капитализацию компа-
ний. Среди отдельных компонентов ESG-рейтинга наи-
более сильной оказалась взаимосвязь финансовых 
показателей и компонента governance. Кроме того, 
была обнаружена негативная корреляция между по-
ложением компаний в ESG-рейтинге и их уровнем ри-
ска и объемом долга. При этом отмечена положитель-
ная связь между местом компании в ESG-рейтинге и ее 
размером [Velte, 2017].

В рамках исследования публичных компаний в Ин- 
дии была выявлена положительная взаимосвязь меж-
ду их позициями в ESG-рейтинге и рентабельностью 
их активов, а также коэффициентом Тобина [Dalal, 
Thaker, 2019].

Положительной оказалась и установленная при 
помощи модели случайных эффектов связь между фи-
нансовой результативностью публичных китайских 
электроэнергетических компаний, а именно рента-
бельностью задействованного капитала, и их ESG-
показателями [Zhao et al., 2018].

Сравнительный анализ индексов компаний с вы-
сокими ESG-индикаторами и классического индекса 
Московской биржи (без учета ESG-критериев) показал, 
что на российском фондовом рынке ответственные 
инвестиции имеют доходность, коэффициент Шарпа, 
но и их риск выше, чем у «классических» инвестиций 
в период 2011–2020 гг. Последнее в данном случае 
объясняется недостаточной диверсификацией ESG-
ориентированного индекса, в который включено в два 
раза меньше компаний, чем в индекс Московской бир-
жи [Овечкин, 2021]. 

Однако стоит отметить, что обычно вложения в 
ESG-проекты соответствуют повышенной финансовой 
устойчивости организаций благодаря снижению агре-
гированного индивидуального риска. Это было под-
тверждено в результате систематизации множества 
эмпирических исследований, посвященных оценке 
влияния ESG-показателей на финансовую стабиль-
ность [Столбов, Щепелева, 2022].

поративных инициативах и достижениях в области 
экологии, а также решении социальных проблем и 
задач корпоративного управления. Кроме того, если 
заинтересованным лицам важен выбор устойчивой 
инвестиционной стратегии, то компаниям следует 
уделять больше внимания своевременному раскры-
тию и качеству не только финансовой, но и специали-
зированной ESG-отчетности. Это позволит привлечь 
новых инвесторов и занять более высокое место в 
ESG-рейтинге [Clementino, Perkins, 2020].

Для инвесторов важно наличие положительной 
связи между финансовыми и ESG-показателями, так 
как это позволит им выбирать акции компаний, при-
носящих стабильную прибыль и характеризующихся 
минимальными рисками в области экологической, со-
циальной и корпоративной ответственности.

Таким образом, цель исследования заключается 
в получении ответа на вопрос о том, существует ли в 
России значимая положительная корреляция между 
информацией об инвестициях компаний в проекты, 
связанные с социальной ответственностью, и ценами 
на их акции. Исследование проведено на основе собы-
тийного анализа.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
В ходе метаисследования, агрегирующего результаты 
2 200 эмпирических работ, опубликованных с 1970-х 
по 2010-е гг. и посвященных поиску взаимосвязи ESG-
факторов и финансовой эффективности компаний, 
обнаружено, что положительная корреляция между 
ESG-показателями и финансовой эффективностью ор-
ганизации зафиксирована в 50 % работ, отрицательная –  
в 7–8 %. В остальных случаях выявлена нейтральная 
взаимосвязь [Friede, Busch, Bassen, 2015]. 

Последние научные изыскания свидетельствуют 
о растущем внимании бизнеса к ESG-инициативам и 
позициям компаний в ESG-рейтингах. Так, глубинные 
интервью с менеджерами по устойчивому развитию 
в итальянских компаниях выявили, что их мнение о 
пользе от внедрения различных ESG-практик обуслов-
лено исключительно коммерческими соображения-
ми [Clementino, Perkins, 2020]. Если представленная в 
рейтингах информация о позициях компаний создает 
ценность, поскольку отвечает корпоративным целям 
и стратегии, то компании стремятся соответствовать 
стандартам рейтинговых агентств, расширяя полноту 
раскрытия информации об устойчивом инвестирова-
нии [Chen, Xie, 2022]. Желание занять высокое место 
в ESG-рейтингах, как правило, связано с необходимо-
стью привлечь новых инвесторов и превзойти конку-
рентов из отрасли. Таким образом, компании, понимая 
значимость рейтингов в глазах инвесторов, стремятся 
выполнять необходимые ESG-практики.

О наличии положительной связи между финансо-
выми и ESG-показателями говорит тот факт, что ком-
пании, которые не соблюдают интересы акционеров, 



УП
РА

ВЛ
ЕН

ЕЦ
 2

0
2

3
. Т

ом
 1

4.
 №

 3
 

20 Корпоративное управление в России: трансформация стратегий бизнеса в новых реалиях

В последние годы российские компании раскры-
вают все больше таких показателей. Исследователи 
установили, что на российском рынке существует по-
ложительная связь между уровнем раскрытия ESG-
информации и показателями рентабельности активов, 
капитала и собственного капитала. При этом взаимо- 
связь сильнее для крупных компаний, чем для сред-
них, а наибольшее влияние на рентабельность оказы-
вает раскрытие экологической информации [Батаева, 
Кокурина, Карпов, 2021, c. 27].

Вместе с тем существуют и альтернативные резуль-
таты, демонстрирующие отсутствие связи между ESG-
показателями и финансовой результативностью. Было 
замечено, что многие компании, имеющие на между-
народном рынке прочную репутацию в области эколо-
гический ответственности, переносят производство, 
загрязняющее окружающую среду, в Китай, где дей-
ствуют более слабые экологические нормы, а также 
требуются более низкие затраты на производственные 
процессы, чем в их родной стране [Yang, Craig, Farley, 
2015]. Не было выявлено значимой взаимосвязи меж-
ду ESG-инвестициями и результативностью компаний 
в странах Латинской Америки [Martínez-Ferrero, Frías-
Aceituno, 2015]. 

Согласно данным за 2013–2020 гг., у европейских 
компаний из индекса STOXX Europe 50 отсутствует по-
ложительная взаимосвязь между показателями ESG и 
финансовыми результатами, а именно рентабельно-
стью активов и коэффициентом Тобина, однако с тем-
пом устойчивого роста такая связь имеется [Oprean-
Stan et al., 2020]. 

ESG-портфель акций также не показал избыточ-
ной доходности при построении парной регрессии 
между доходностями акций ESG-нейтральных и ESG-
ориентированных компаний американского и евро-
пейского фондового рынка за 2011–2021 гг. Однако 
можно отметить, что ESG-ориентированный портфель 
продемонстрировал более высокую доходность, 
чем классический, в кризисный период пандемии 
COVID-19 [Ефимова, Волков, Королева, 2021].

В Италии, где для «голубых фишек» не наблюдается 
положительной избыточной доходности, связанной с 
высоким положением компаний в ESG-рейтинге, это 
объясняется тем, что инвесторы не принимают во вни-
мание корпоративную устойчивость и социальную от-
ветственность при подборе акций. Они руководству-
ются показателями прибыли и финансового рычага. 
Поскольку положение в ESG-рейтинге не добавляет 
репутационной ценности, менеджеры не инвестируют 
в ESG-практики [Landi, Sciarelli, 2019].

Исследование российского рынка с использова-
нием моделей со случайными эффектами и моделей 
с индивидуальными фиксированными эффектами не 
выявило значимой положительной связи между инве-
стициями в реализацию политики социальной ответ-
ственности и финансовой эффективностью компаний. 

Отмечено, что в России принятие решений в отноше-
нии социально ответственных инвестиций зависит от 
индивидуальных особенностей компаний и позиции 
руководства [Анкудинов, Бадыкова, 2020]. 

Для оценки влияния ESG-инвестиций на доход-
ность используется метод событийного анализа. При 
исследовании эффекта от раскрытия нефинансовой 
информации компаниями, входящими в Sustainability 
World Index, избыточная доходность акций в момент 
публикации отчетов была установлена только для 
31  % этих компаний. Реакция рынка на публикации 
ESG-отчетов значительно возросла после 2013 г., ког-
да в Европе были введены новые правила и законы 
относительно раскрытия нефинансовой информации 
[Aureli et al., 2020]. 

Некоторые исследователи констатируют отрица-
тельную связь между финансовой эффективностью и 
ESG-показателями. При изучении компаний из стран 
БРИКС было выявлено, что ESG-показатели отрица-
тельно коррелируют с рентабельностью инвестиций. 
Предположительно это связано с тем, что инвестиро-
вание в практики, связанные с корпоративной и со-
циальной ответственностью, осуществляется в ущерб 
другим проектам, которые могли бы принести зна-
чительную прибыль [Garcia, Mendes-Da-Silva, Orsato, 
2017]. 

Таким образом, вне зависимости от методов иссле-
дования связи между инвестициями компаний в ESG-
инициативы и показателями их финансовой результа-
тивности, итоги этих исследований неоднозначны. Мы 
сосредоточимся на тестировании рыночной реакции 
на информацию о корпоративных событиях, связан-
ных с ESG-практиками. 

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Для проверки влияния ESG-инвестиций на финансо-
вые показатели можно рассмотреть в качестве целе-
вых переменных рентабельность активов, инвестиций, 
собственного капитала, рыночную или балансовую 
стоимость компании, а также коэффициент Тобина. 
Однако эти показатели формируются периодически, 
поэтому оценить прямую реакцию рынка на информа-
цию о ESG-инвестициях на их основе затруднительно. 
В связи с этим для целей нашего исследования исполь-
зуется событийный анализ, позволяющий говорить  
о наличии либо отсутствии реакции инвесторов на пуб- 
ликацию конкретной новости, а также об эффективно-
сти и скорости реакции рынка. 

Для оценки влияния ESG-инвестиций на финансо-
вую эффективность компаний устанавливалось, на-
личествует ли положительная избыточная доходность 
акций компаний в момент выхода новостей об этих 
инвестициях.  С целью сбора данных о новостях из об-
ласти экологической, социальной и корпоративной 
ответственности использовался новостной ресурс 
Factiva. Данные об исторических ценах акций были со-
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браны с помощью этого ресурса и провайдера финан-
совой информации Yahoo! Finance.

В выборку вошли российские компании, кото-
рые в марте 2022 г. занимали наивысшие позиции в 
российском ESG-рейтинге, составленном агентством 
РА-Эксперт1 (табл. 1). Поиск новостей об инвестици-
ях исследуемых компаний в экологические проекты, 
социальные вопросы и корпоративное управление 
производился в разделе ESG-новости бизнес-ресурса 
Factiva по ключевым словам esg, sustainable, renewable, 
ecology, environment, green и т. д. с использованием 
фильтра по региону новости «Россия».  

В материал для анализа были включены ново-
сти, опубликованные в период с 1 января 2019 г. по  
28 февраля 2022 г. Выбор периода объясняется тем, 

1 ESG Ranking of Russian Companies 2022 as of March 15 
(2022). https://raexpert.eu/esg_corporate_ranking/?ysclid=ldswv
vq46n347958720.

что в последние несколько лет, в особенности во вре-
мя пандемии СOVID-2019, инвесторы стали обращать 
усиленное внимание на наличие у компаний устой-
чивой стратегии и их подход к управлению климати-
ческими, социальными и корпоративными рисками 
[Nelson, Bell, Breyer, 2021]. Всего для исследования 
было собрано 110 новостей об 11 российских ком-
паниях с указанием дат публикации. Распределе-
ние новостей по временным рамкам представлено  
на рис. 1. 

В выборке содержатся новости на следующие темы:
• инвестиции в возобновляемые источники энер-

гии; модернизация оборудования с целью сокраще- 
ния выбросов CO2; вторичное использование ресур-
сов; переход на электроэнергию вместо использо-
вания топлива; инвестиции в прочие экологические  
проекты;

Таблица 1 – Информационная база исследования
Table 1 – Empirical framework of the study

Тикер Компания Начало периода оценки Конец окна события Количество 
новостей

ENRU «Энел Россия» 06.11.2018 29.12.2021 13

POLY «Полиметалл» 22.10.2018 28.05.2021 6

CBOM Московский кредитный банк 17.07.2019 28.01.2022 11

NLMK Группа «НЛМК» 03.12.2018 31.12.2021 11

OPYGY «Полюс» 12.10.2020 10.09.2021 4

MBT МТС 13.05.2019 25.02.2022 4

LUKOY «Лукойл» 10.02.2020 15.11.2021 6

SVST «Северсталь» 08.08.2019 09.02.2022 13

ROSN Роснефть 17.12.2018 09.02.2022 12

PHOR «Фосагро» 08.10.2018 04.02.2022 10

NVTK «Новатэк» 25.09.2018 15.01.2022 21

MOEX Индекс МосБиржи 10.08.2018 24.02.2022 –

Составлено на основании новостного агрегатора Factiva. https://soware.ru/products/factiva.

Рис. 1. Распределение новостей из выборки по годам
Fig. 1. Distribution of news items in the sample by years
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• инвестиции в социальное развитие регионов, со-
циальные программы и безопасность труда;

• создание комитетов по устойчивому развитию; 
разработка ESG-стратегии; вступление в Ассоциацию 
устойчивого развития промышленности, сотрудниче-
ство с ООН, Юнеско, WWF. 

Для того, чтобы устранить влияние на доходность 
акций тех новостей, которые не связаны с изучаемы-
ми событиями,  не подвергались анализу сообщения 
о ESG-инвестициях, опубликованные одновременно 
со следующими корпоративными событиями: установ-
ление размера дивидендов; публикация финансовых 
отчетов; слияние и поглощение; выкуп компанией сво-
их акций; прочие крупные инвестиции компании, не 
связанные с устойчивым развитием; скандалы и эко-
логические катастрофы, соотносящиеся с компанией, 
а также наложение санкций против компании. 

Примеры новостей, рассматриваемых в работе, 
приведены в табл. 2. 

С помощью событийного анализа возможно опре-
делить, показывают ли акции компаний избыточную 
доходность (AR – abnormal return) в момент наступле-
ния важных корпоративных событий, новости о кото-
рых публикуются в пресс-релизах, СМИ, на порталах 
и в отчетах компании. Избыточная доходность – это 
разница между реальной наблюдаемой доходностью 
акций и ожидаемой доходностью, предсказанной со-
гласно предположению, что изучаемое событие не 
происходит. Для оценки ожидаемой доходности ис-
пользуется период оценки, а для сравнения с реаль-
ной доходностью – окно события. 

Окно события, для которого рассчитывается избы-
точная доходность, включает день события и несколь-
ко дней до и после него. В нашем исследовании, как 
и во множестве других (см., например: [Holler, 2014]), 
окно события составляет 11 дней, включая 5 дней до 
даты новости, день публикации и 5 дней после ново-
сти (две торговые недели, одна до события, другая – 
после него). 

Ожидаемая нормальная доходность, необходимая 
для сравнения, оценивается при помощи математиче-

ской модели на основе исторических данных – окна 
оценки (от 100 до 300 дней) [Peterson, 1989]. В нашем ис-
следовании период оценивания составляет 120 дней.  
Он является предпочтительным для работ, в которых 
используются ежедневные данные и рыночная модель 
[MacKinlay, 1997]. 

В данном случае эта модель применяется для оцен-
ки ожидаемой доходности. Все вычисления проводи-
лись на языке программирования для статистической 
обработки данных R. Важным допущением модели 
является то, что в течение периода оценивания отсут-
ствуют другие значимые корпоративные события, по-
мимо изучаемых, которые могли бы повлиять на цену 
акций [Яворская, Яворский, 2015]. Рыночная модель, 
при помощи которой на 120-дневном интервале оце-
нивается, как меняется цена акции в зависимости от 
рыночного индекса, представлена следующей форму-
лой [Fama, 1969]:

Rit = αi + βi Mt + εit,                               (1) 

где Rit – лог-доходность акции компании в день t для 
i-го события. Рассчитывается как Rit = log (Pt/Pt – 1), где 
Pt и Pt – 1 – цены акции компании текущего и прошлого 
периода соответственно; Mt – доходность рыночного 
индекса (индекса Московской биржи) в день t, αi и βi –  
коэффициенты рыночной модели для i-го события,  
εit – ошибка модели. 

Используя оцененную доходность Rit и наблюда-
емую доходность рыночного индекса M_t, можно 
оценить коэффициенты модели и построить регрес-
сию для предсказания нормальной доходности для 
11-дневного окна события:

R̂it = α̂i + β̂i Mt.                                  (2) 

Коэффициенты, стандартные ошибки и статистиче-
ская значимость моделей, использованных для оцен-
ки по каждой из 110 новостей, представлены в прило-
жении.

Избыточная доходность рассчитывается по фор- 
муле:

ARit = Rit – R̂it,                                  (3)

Таблица 2 – Примеры новостей
Table 2 – Examples of news items

Дата Тикер Новость

04.02.2022 ROSN «Роснефть» и CNPC будут сотрудничать в области сокращения выбросов парниковых газов

04.02.2022 SVST Российская «Северсталь» продлевает кредитную линию Citi на сумму 225 млн долларов до 2024 года

02.02.2022 PHOR Российская ТГК 1 заключает контракт на поставку экологически чистой энергии с Teplocom

<…>

07.02.2019 PHOR «ФосАгро» и ЮНЕСКО расширяют сотрудничество по программе «Зеленая химия для жизни»

04.02.2019 NVTK Новатэк подписал соглашение об оборудовании для проекта экспорта СПГ «Арктика-2» 

25.01.2019 NVTK Новатэк примет участие в третьем проекте по сжижению природного газа к 2021 году
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где ARt – аномальная доходность, Rt – реальная наблю-
даемая доходность, R̂t – предсказанная (ожидаемая) 
доходность. 

Рассчитанные значения избыточной доходности 
по акциям далее агрегируют, используя кумулятивную 
избыточную доходность (CAR – cumulative abnormal 
return). Кумулятивная избыточная доходность СARi  
вычисляется для каждого окна события и показывает, 
насколько доходность акций компании превысила до-
ходность рынка за 11-дневный период. Если распре-
деление случайной величины кумулятивной избыточ-
ной доходности СARi близко к нормальному, следует 
протестировать нулевую гипотезу, согласно которой 
событие не оказывает влияния на доходность ценной 
бумаги. Если нулевая гипотеза не подтверждается, 
констатируется наличие значимой взаимосвязи между 
событием и ценами акций. 

Приведем гипотезы нашего исследования.
Гипотеза H0. Избыточная кумулятивная доходность 

акций компании в период выхода ESG-новости мень-
ше или равна нулю.

Гипотеза H1. Избыточная кумулятивная доходность 
акций компании в период выхода ESG-новости больше 
нуля.

Для определения статистической значимости ре-
зультатов были проведены два одновыборочных теста: 
параметрический t-критерий Стьюдента [Henderson, 
1990] и его непараметрический аналог – U-критерий 
Манна – Уитни. 

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЕ
Распределение СARi, полученное в ходе исследования, 
представлено на рис. 2. Распределение кумулятивной 
избыточной доходности близко к нормальному. Сле-
довательно, для проверки нулевой гипотезы можно 
использовать t-критерий Стьюдента.

С помощью этого критерия было получено значе-
ние t-статистики: t = –2,09, количество степеней сво-
боды df = 109, p-value = 0,98 при уровне значимости 
0,05. Таким образом, согласно t-тесту, не отвергается 
нулевая гипотеза. Избыточная кумулятивная доход-

ность акций компании в период выхода ESG-новости 
меньше или равна нулю.

С помощью U-критерия Манна – Уитни было полу-
чено значение статистики V = 2 414, p-value = 0,97 при 
уровне значимости 0,05. Нулевая гипотеза не отверга-
ется.

Оба теста показали, что избыточная кумулятивная 
доходность акций компаний в период выхода ESG-
новостей меньше или равна нулю. 

Итак, было установлено, что акции компаний в 
момент публикации новостей об осуществлении ESG-
инвестиций не демонстрируют повышенной доход-
ности. Это позволяет сделать вывод об отсутствии 
значимой положительной реакции инвесторов на 
российском рынке на информацию о внедренных 
ESG-практиках и инвестициях в социально значимые 
проекты. Менеджерам следует учитывать тот факт, что 
к настоящему времени в России раскрытие информа-
ции о ESG-практиках и проектах не способствует по-
вышению инвестиционной привлекательности компа-
нии и доходности ее акций.

Результаты проведенного исследования согласу-
ются с результатами других авторов. Так, изучение вы-
борки итальянских компаний показало, что инвесто-
ры отдают приоритет прибыльности компании, а не 
ее репутационным инвестициям [Landi, Sciarelli, 2019; 
Clementino, Perkins, 2020]. Установлено также, что ком-
пании из стран БРИКС еще не научились получать при-
быль благодаря инвестициям в ESG-проекты, вслед-
ствие чего такие инвестиции негативно связаны с 
показателями рентабельности [Garcia, Mendes-da-Silva, 
Orsato, 2017]. Наконец, некоторые исследователи так-
же не обнаружили убедительных доказательств зна-
чимой положительной реакции инвесторов компаний 
глобального рынка на информацию об инвестициях 
в ESG-инициативы [Aureli et al., 2020]. Однако, следуя 
паттерну европейских компаний (с ростом раскрытия 
информации она становится все более значимой для 
инвесторов), закономерно ожидать изменения ситуа-
ции в случае, если ESG-повестка будет оставаться важ-
ной для российских компаний и их акционеров. 

Рис. 2. Распределение избыточной кумулятивной доходности (110 новостей)
Fig. 2. Distribution of excess cumulative returns (110 news items)



УП
РА

ВЛ
ЕН

ЕЦ
 2

0
2

3
. Т

ом
 1

4.
 №

 3
 

24 Корпоративное управление в России: трансформация стратегий бизнеса в новых реалиях

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Исследование не дает позитивного ответа на вопрос о 
значимости ESG-инициатив для инвесторов на россий-
ском рынке. Обнаружено, что в настоящее время реа-
лизация ESG-проектов рассматривается инвесторами 
скорее как репутационные вложения, не влияющие на 
их благосостояние. Однако, несмотря на отсутствие 
положительного результата, проведенная работа по-
казывает, какие стороны своей деятельности россий-
ские компании должны улучшить для повышения ин-
вестиционной привлекательности. 

Необходимо также отметить ограничения исследо-
вания. Речь идет прежде всего о пропущенных пере-
менных. В предсказательную модель включен только 
рыночный индекс. Отсутствие других переменных, на-
пример индикатора отрасли или размера компаний, 
потенциально может приводить к смещению резуль-
татов. Ограничением является также малый размер 
выборки, охватывающий только компании-лидеры в 
рейтинге ESG и трехлетний период. Возможно, реак-
ция инвесторов на новости крупных российских ком-
паний, и без того привлекательных и известных своей 

политикой следования требованиям ESG-повестки, 
менее выражена, чем на новости других компаний. 
Следовательно, увеличение выборки способно повли-
ять на результаты. 

Кроме того, в соответствии с особенностями ме-
тода исследуется рыночная реакция на новости, а не 
фундаментальные показатели компаний (рентабель-
ность, капитализация, темпы роста). На более длинных 
промежутках времени, требующихся для изучения 
данных показателей, влияние ESG-инициатив может 
оказаться более существенным. 

Исследование можно продолжить, применяя для 
предсказания нормальной доходности модели вре-
менных рядов, что повысит его точность. Помимо 
этого можно включить в модель предсказания про-
чие факторы: индикатор отрасли, размер компании и 
т. д., и использовать для анализа большее количество 
компаний из ESG-рейтинга. Это позволит включить 
в материал для анализа менее крупные и известные 
российские компании, что, возможно, приведет к вы-
явлению иной реакции инвесторов на соответствую-
щие новостные сообщения. 

Приложение
Результаты регрессионного анализа: коэффициенты, стандартные ошибки и статистическая значимость моделей

Appendix 
Regression analysis results: coefficients, standard errors and statistical significance of models

ID-регрессия Intercept MOEX F-statistic R2

1 NVTK 1 0,001 (0,003) 0,092 (0,089) 1,07 0,02

2 NVTK 2 0,001 (0,002) 0,099 (0,085) 1,38 0,02

3 NVTK 3 0 (0,001) 0,073** (0,029) 6,28** 0,08

4 NVTK 4 0,001 (0,001) 0,072** (0,027) 6,8** 0,09

5 NVTK 5 0,003* (0,002) 0,057 (0,036) 2,44 0,03

6 NVTK 6 0,003** (0,002) 0,044 (0,039) 1,29 0,02

7 NVTK 7 0,002 (0,002) 0,007 (0,036) 0,03 0

8 NVTK 8 0 (0,001) -0,011 (0,036) 0,1 0

9 NVTK 9 0,002 (0,002) 0,078* (0,044) 3,07* 0,04

10 NVTK 10 0 (0,002) 0,019 (0,039) 0,23 0

11 NVTK 11 0,002 (0,002) 0,07* (0,042) 2,78 0,04

12 NVTK 12 0 (0,002) 0,069* (0,038) 3,36* 0,05

13 NVTK 13 0,001 (0,003) 0,058 (0,039) 2,26 0,03

14 NVTK 14 0 (0,003) –0,007 (0,04) 0,03 0

15 NVTK 15 0 (0,002) –0,004 (0,05) 0,01 0

16 NVTK 16 0 (0,002) –0,001 (0,05) 0 0

17 NVTK 17 0,001 (0,002) –0,019 (0,048) 0,16 0

18 NVTK 18 0,001 (0,002) 0,024 (0,05) 0,23 0

19 NVTK 19 0 (0,002) 0,026 (0,054) 0,23 0

20 NVTK 20 0,002 (0,002) 0,018 (0,049) 0,14 0

21 NVTK 21 –0,002 (0,002) 0,037 (0,054) 0,47 0,01

22 PHOR 1 0 (0,001) –0,007 (0,049) 0,02 0
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ID-регрессия Intercept MOEX F-statistic R2

23 PHOR 2 0,001 (0,001) –0,04* (0,023) 2,93* 0,04

24 PHOR 3 0 (0,001) –0,02 (0,027) 0,52 0,01

25 PHOR 4 –0,001 (0,001) –0,01 (0,024) 0,19 0

26 PHOR 5 0,001 (0,002) –0,018 (0,032) 0,33 0

27 PHOR 6 0,001 (0,002) –0,021 (0,036) 0,36 0,01

28 PHOR 7 0,002 (0,002) 0,034 (0,024) 1,98 0,03

29 PHOR 8 0,004** (0,002) –0,032 (0,041) 0,58 0,01

30 PHOR 9 0,002 (0,002) 0,058 (0,05) 1,35 0,02

31 PHOR 10 0,001 (0,002) 0,084 (0,051) 2,68 0,04

32 ROSN 1 0,001 (0,002) 0,066* (0,035) 3,6* 0,05

33 ROSN 2 0,001 (0,005) 0,151** (0,064) 5,55** 0,07

34 ROSN 3 0,001 (0,002) 0,002 (0,032) 0 0

35 ROSN 4 0,001 (0,002) 0 (0,035) 0 0

36 ROSN 5 0,003 (0,002) –0,027 (0,034) 0,61 0,01

37 ROSN 6 0,003 (0,002) –0,027 (0,034) 0,63 0,01

38 ROSN 7 0,002 (0,002) 0,009 (0,036) 0,07 0

39 ROSN 8 0 (0,002) –0,049 (0,045) 1,2 0,02

40 ROSN 9 0,002 (0,002) –0,028 (0,05) 0,32 0

41 ROSN 10 0,001 (0,002) 0,029 (0,049) 0,36 0

42 ROSN 11 0 (0,002) 0,037 (0,052) 0,52 0,01

43 ROSN 12 –0,002 (0,003) 0,147** (0,062) 5,62** 0,08

44 SVST 1 0 (0,002) –0,011 (0,038) 0,09 0

45 SVST 2 0 (0,002) 0,002 (0,043) 0 0

46 SVST 3 –0,002 (0,002) –0,007 (0,039) 0,04 0

47 SVST 4 0 (0,001) 0,028 (0,032) 0,8 0,01

48 SVST 5 –0,001 (0,001) 0,081** (0,032) 6,23** 0,09

49 SVST 6 0,004** (0,002) 0,032 (0,027) 1,41 0,02

50 SVST 7 0,004* (0,002) 0,005 (0,054) 0,01 0

51 SVST 8 0,004 (0,002) 0,026 (0,059) 0,2 0

52 SVST 9 –0,001 (0,002) 0,031 (0,051) 0,36 0

53 SVST 10 0,001 (0,002) –0,007 (0,041) 0,03 0

54 SVST 11 0,001 (0,002) 0,081 (0,05) 2,59 0,04

55 SVST 12 0 (0,002) 0,12** (0,05) 5,83** 0,08

56 SVST 13 –0,001 (0,002) 0,109** (0,05) 4,7** 0,07

57 LUKOY 1 0,001 (0,005) 0,138** (0,067) 4,31** 0,06

58 LUKOY 2 0 (0,002) 0,127** (0,046) 7,62** 0,1

59 LUKOY 3 –0,002 (0,002) 0,102** (0,043) 5,51** 0,07

60 LUKOY 4 0,002 (0,002) 0,014 (0,037) 0,15 0

61 LUKOY 5 0 (0,002) 0,044 (0,046) 0,91 0,01

62 LUKOY 6 0 (0,002) 0,021 (0,038) 0,31 0

63 MBT 1 0,001 (0,001) 0,077** (0,038) 4,2** 0,06

64 MBT 2 0 (0,001) 0,019 (0,016) 1,36 0,02

65 MBT 3 –0,001 (0,001) 0,011 (0,019) 0,34 0,01

66 OPYGY 1 –0,011* (0,007) 0,066 (0,093) 0,51 0,01

67 OPYGY 2 –0,002 (0,007) –0,035 (0,153) 0,05 0

68 OPYGY 3 0,004 (0,005) 0,112 (0,116) 0,93 0,02

Продолжение приложения
Appendix (continued)
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ID-регрессия Intercept MOEX F-statistic R2

69 OPYGY 4 0 (0,005) 0,137 (0,134) 1,05 0,02

70 NLMK 1 0,001 (0,002) 0,043 (0,035) 1,5 0,02

71 NLMK 2 0,001 (0,002) 0,067* (0,034) 3,81* 0,05

72 NLMK 3 0 (0,002) 0,094 (0,057) 2,7 0,04

73 NLMK 4 0,001 (0,002) –0,015 (0,041) 0,14 0

74 NLMK 5 –0,001 (0,003) 0,102* (0,054) 3,54* 0,05

75 NLMK 6 0,004** (0,002) 0,051* (0,03) 2,79 0,04

76 NLMK 7 0,004* (0,002) 0,108** (0,032) 11,75** 0,15

77 NLMK 8 –0,001 (0,002) 0,081 (0,055) 2,2 0,03

78 NLMK 9 –0,002 (0,002) 0,037 (0,048) 0,6 0,01

79 NLMK 10 0 (0,002) –0,018 (0,052) 0,12 0

80 NLMK 11 –0,001 (0,002) 0,001 (0,042) 0 0

81 CBOM 1 0 (0,001) 0,025 (0,019) 1,69 0,03

82 CBOM 2 –0,001 (0,001) 0,015 (0,015) 1 0,01

83 CBOM 3 0 (0,001) –0,004 (0,022) 0,04 0

84 CBOM 4 0,001 (0,001) 0,006 (0,018) 0,11 0

85 CBOM 5 0,001 (0,001) –0,001 (0,024) 0 0

86 CBOM 6 0,001 (0,001) 0,024 (0,034) 0,51 0,01

87 CBOM 7 0 (0,001) 0,031 (0,034) 0,8 0,01

88 CBOM 8 –0,001 (0,001) 0,022 (0,029) 0,56 0,01

89 CBOM 9 0,001 (0,001) 0,032 (0,03) 1,16 0,02

90 CBOM 10 0 (0,002) –0,002 (0,034) 0 0

91 CBOM 11 0 (0,002) 0,043 (0,044) 0,98 0,02

92 POLY 1 0,002 (0,002) 0,045 (0,037) 1,47 0,02

93 POLY 2 –0,001 (0,001) 0,014 (0,032) 0,18 0

94 POLY 3 0,006** (0,002) 0,035 (0,039) 0,79 0,01

95 POLY 4 0,002 (0,003) 0,048 (0,06) 0,66 0,01

96 POLY 5 0 (0,003) 0,055 (0,059) 0,86 0,01

97 POLY 6 0 (0,002) 0,027 (0,052) 0,26 0

98 ENRU 1 0,001 (0,002) 0,024 (0,041) 0,33 0,01

99 ENRU 2 0 (0,001) 0 (0,026) 0 0

100 ENRU 3 0,001 (0,001) 0,001 (0,026) 0 0

101 ENRU 4 0,001 (0,001) 0,024 (0,027) 0,8 0,01

102 ENRU 5 –0,002 (0,002) –0,014 (0,059) 0,05 0

103 ENRU 6 –0,001 (0,002) –0,022 (0,033) 0,43 0,01

104 ENRU 7 0 (0,002) 0,04 (0,038) 1,09 0,02

105 ENRU 8 0 (0,001) 0,021 (0,014) 2,26 0,03

106 ENRU 9 –0,001 (0,001) 0,01 (0,032) 0,11 0

107 ENRU 10 0 (0,001) 0,01 (0,031) 0,09 0

108 ENRU 11 0,001 (0,001) 0,002 (0,036) 0 0

109 ENRU 12 0,001 (0,001) 0,022 (0,032) 0,48 0,01

110 ENRU 13 0,001 (0,001) –0,001 (0,026) 0 0

Примечания. Вычисления выполнены на языке программирования R для статистической обработки данных; ID-регрессия –  
уникальный идентификатор новости; Intercept – свободный член в регрессии, в скобках записана стандартная ошибка;  
MOEX – коэффициент перед доходностью индекса Мосбиржи, в скобках записана стандартная ошибка; F-statistic – тестовая 
статистика в критерии Фишера, R2 – коэффициент детерминации; * p < 0,1; ** p < 0,05.

Окончание приложения
Appendix (concluded)
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