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Аннотация. В последнее десятилетие публикация нефинансовой (ESG) отчетности прочно вошла в практику российских 
публичных компаний. Однако в научном пространстве детерминанты корпоративного управления, влияющие на рас-
крытие показателей устойчивого развития, изучены недостаточно. Статья посвящена исследованию взаимосвязи между 
характеристиками совета директоров и уровнем раскрытия ESG-информации российскими публичными компаниями. Ме-
тодологическую основу работы составили агентская теория и теория стейкхолдеров. В качестве методов исследования 
применялись дескриптивный, корреляционный и регрессионный анализ. Информационную базу составили панельные 
данные 34 российских публичных компаний, акции которых торговались на Московской бирже в 2012–2021 гг. Выявле-
но, что независимость и разнообразие совета директоров, а также представленность комитета по устойчивому разви-
тию значимо и положительно влияют на раскрытие ESG-информации. Доказано, что влияние размера совета директоров 
на уровень ESG-раскрытия носит преимущественно отрицательный характер. Кроме того, установлено, что показатели 
устойчивого развития публикуют наиболее крупные компании (по размеру активов), в то время как показатели уровня 
прибыльности и риска не являются значимыми в контексте ESG. Полученные результаты могут применяться как пред-
ставителями бизнеса, так и законодательными и регуляторными органами с целью улучшения практики раскрытия ESG-
информации российскими публичными акционерными обществами.
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ВВЕДЕНИЕ
В связи с энергопереходом и политикой декарбониза-
ции во всем мире усиливается интерес к нефинансо-
вой (ESG) отчетности бизнеса. В странах EC ее публика-
ция обязательна в рамках годового отчета, а в других 
странах, в том числе большинстве развивающихся, 
носит добровольный характер. Для российских ком-
паний она тоже пока не стала обязательной, хотя со-
ответствующий законопроект обсуждается уже более 
5 лет. Минэкономразвития РФ разрабатывает стандарт 
ESG-отчетности для крупных госкомпаний, госкорпо-
раций и компаний с госучастием. Центральный банк 
Российской Федерации также выпустил рекоменда-
ции относительно раскрытия нефинансовых показате-
лей в отчетности1: согласно положению «О раскрытии 
информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг» 
от 27.03.20 № 714-П, компании обязаны публиковать 
существенную информацию, которая может носить 
как финансовый, так и нефинансовый характер. Такая 
информация описана лишь в общих чертах: «факторы, 
связанные с окружающей средой (в том числе экологи-
ческие факторы и факторы, связанные с изменением 
климата), обществом (социальные факторы) и корпо-
ративным управлением, оказывающие существенное 
влияние на бизнес эмитента (компаний группы эмитен-
та), и сопряженные с ними риски»2. Абсолютное боль-
шинство публичных компаний, которые относятся  
к первому и второму уровням листинга, публикуют не-
финансовые отчеты. Улучшение качества, доступно-
сти и сопоставимости данных в области ESG-информа- 
ции – одна из важных детерминант инвестирования.

Корпоративная прозрачность является приоритет-
ной в стабильной ситуации, но в условиях геоэкономи-
ческих конфликтов полное раскрытие нефинансовой 
отчетности может нести в себе риски. В 2021 г. министры 
финансов и руководители центральных банков стран, 
входящих в Группу-20, в том числе России, утвердили 
Дорожную карту по устойчивому финансированию 
(G20 Sustainable Finance Roadmap) с целью повысить 
качество и сопоставимость предоставляемой инфор-
мации о рисках и возможностях в области устойчиво-
го развития. Однако в 2022 г. Банк России в связи с СВО 
разрешил не публиковать информацию в открытых ис-
точниках. Это коснулось промежуточной и годовой от-
четности, сведений об акционерах и руководителях3.

На степень раскрытия ESG-показателей помимо 
факторов, связанных с макроэкономической ситуацией 
в целом, определяющей активность и интерес инвесто-

1 Нефинансовая отчетность остается без закона. https://www.
vedomosti.ru/ecology/regulation/articles/2022/02/17/909703-
nefinansovaya-otchetnost-ostaetsya-bez-zakona.

2 Изменения в правилах раскрытия информации уже всту-
пили в силу. https://nokc.org.ru/izmeneniya-v-pravilah-raskrytiya-
informaczii-uzhe-vstupili-v-silu.

3 ЦБ РФ порекомендовал компаниям новые антисанкци-
онные действия в сфере раскрытия информации. https://www.
interfax.ru/business/858128.

ров, а также указаний Банка России, Минэкономразви-
тия, положений о доступе к листингу фондовых бирж 
влияют также внутренние факторы, которые зависят 
от корпоративного управления. За рубежом изучению 
детерминант корпоративного управления, воздейству-
ющих на раскрытие корпорациями ESG-информации, 
посвящено множество научных работ. Однако в России 
такие исследования представлены незначительно.

Целью данной работы является изучение факторов 
корпоративного управления, которые влияют на рас-
крытие показателей устойчивого развития в россий-
ских компаниях (ESG-критериев).

Теоретическую базу исследования составили агент-
ская теория и теория стейкхолдеров. 

Согласно агентской теории, раскрытие информации 
является инструментом, уменьшающим конфликт меж-
ду менеджерами (агентами) и акционерами (принципа-
лами). Раскрытие информации способствует решению 
проблемы «окапывания менеджмента» [Дженсен, Ме-
клинг, 2004; Капелюшников, 2006]. Одним из первых 
проблему управленческого оппортунизма обосновал 
О. Уильямсон [Williamson, 1985], а проблему информа-
ционной асимметрии между менеджерами и постав-
щиками капитала – Дж. Акерлоф [Akerlof, 1970]. Смысл 
применения различных инструментов корпоративно-
го управления, связанных с раскрытием информации, 
заключается в том, чтобы акционеры и потенциаль-
ные инвесторы могли на основе объективных данных 
судить, эффективны ли менеджеры на своем месте. 
Менеджеры, предоставляя нефинансовую информа-
цию, повышают прозрачность деятельности компаний  
и снижают тем самым информационную асимметрию. 
 В свою очередь, это уменьшает риск инвестирования  
в компанию для акционеров и инвесторов.

В соответствии с теорией стейкхолдеров менедже-
ры должны учитывать интересы широкого круга заин-
тересованных сторон в лице сотрудников, кредиторов, 
органов власти, поставщиков и подрядчиков, местных 
сообществ и пр. Ч. Хилл и Т. Джонс совместили агент-
скую теорию и теорию заинтересованных сторон [Hill, 
Jones, 1992]. Для решения проблемы контроля над 
корпорациями необходимо усиление стейкхолдер-
ского подхода в корпоративном управлении [Ткачен-
ко, 2021]. Внешняя среда в лице заинтересованных 
сторон побуждает менеджмент компаний раскрывать 
социальную и экологическую информацию [Deegan, 
Blomquist, 2006]. Расходы на нефинансовую отчет-
ность являются прямыми агентскими издержками, ко-
торые предотвращают потери от косвенных агентских 
издержек в будущем (потери капитала).

Основным органом корпоративного управления яв-
ляется совет директоров (СД). Именно он осуществля-
ет контроль в интересах акционеров и стейкхолдеров.  
В процессе эволюции корпоративного управления 
пришло понимание того, что важную роль в нем играют 
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бирже, за период 2014–2018 гг. показал, что размер 
наблюдательного совета компании способствует тому, 
что компания сможет выполнить свои обязательства в 
области КСО и проинформирует общественность че-
рез раскрытие информации в нефинансовой отчетно-
сти [Aboud, Yang, 2022].

В последние годы растет число публикаций о вза-
имосвязи размера СД с раскрытием ESG-критериев.  
На основе мета-анализа 24 эмпирических исследо-
ваний о влиянии корпоративного управления на до-
бровольное раскрытие информации об окружающей 
среде, социальной сфере и управлении (ESG) [Lagasio, 
Cucari, 2019], а также анализа публичных компаний на 
фондовом рынке Иордании [Al Amosh, Khatib, 2021] 
выявлена положительная зависимость этой связи от 
количественного состава СД.

В то же время в ряде исследований не обнаруже-
но соответствующей зависимости. В частности, анализ 
компаний Великобритании, которые входили в индекс 
350 (UK FTSE 350) в 2017 г., не выявил связи размера СД 
с раскрытием информации о выбросах парниковых 
газов [Al-Qahtani, Elgharbawy, 2019]. Другими словами, 
увеличение числа членов СД не всегда дает положи-
тельный эффект, так как может приводить к созданию 
коалиций, интригам, а также затягиванию принятия ре-
шений и размыванию персональной ответственности.

В целом та или иная численность не является зало-
гом эффективного управления и различается в разных 
странах. В частности, согласно российскому законода-
тельству, в акционерных обществах с числом акцио-
неров более 10 тысяч человек должно быть не менее 
девяти членов СД (наблюдательного совета). Таким об-
разом, с учетом особенностей российского законода-
тельства в сфере корпоративного управления мы вы-
двигаем следующую гипотезу.

Гипотеза 1. Отсутствует какая-либо взаимосвязь 
между размером совета директоров российских пуб- 
личных акционерных обществ и уровнем раскрытия 
ESG-информации.

Независимые директора в составе СД и раскры-
тие ESG-показателей. Наличие независимых директо-
ров в составе совета директоров позволяет осущест-
влять мониторинг и оценку деятельности руководства 
более объективно. В одной из публикаций подробно 
описана ключевая роль исполнительных директоров 
в контроле оппортунистического поведения [Jensen, 
Meckling, 1976]. Дискуссия ведется и о влиянии на рас-
крытие ESG-показателей независимых директоров. 
Их наличие уменьшает возможность сокрытия любой 
важной информации об экологически чувствительной 
деятельности за счет раскрытия большего объема ин-
формации.

Многочисленные исследования подтверждают на- 
личие положительной взаимосвязи между независи-
мыми директорами в составе СД и раскрытием эко-
логических показателей. Этот результат может быть 

неисполнительные директора, независимые директо-
ра, женщины в составе СД и пр. Разнообразие состава 
совета директоров по различным критериям позволя-
ет добиваться взвешенных и обоснованных решений, 
осуществлять эффективный контроль над менеджмен-
том. Агентская теория и теория стейкхолдеров являют-
ся тем основанием, которое позволяет нам предполо-
жить наличие зависимости между характеристиками 
совета директоров и раскрытием ESG-информации. 

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
В экспертной литературе представлен достаточно об-
ширный пласт исследований о влиянии размещения 
ESG-показателей на стоимость публичных компаний. 
Гораздо менее изучено влияние отдельных аспектов 
корпоративного управления на степень раскрытия 
ESG-информации. В данном случае речь идет не о по-
казателях корпоративного управления (G) в группе 
других факторов ESG: социальных (S) и экологических 
(Е), а о влиянии корпоративной структуры компаний 
на раскрытие ими ESG-показателей. Вопрос заключа-
ется в том, чтобы выяснить, какие факторы корпора-
тивного управления наиболее значимы с точки зрения 
раскрытия ESG-информации.

Чаще всего среди этих факторов рассматриваются 
показатели собственности (концентрация собствен-
ности; наличие институциональных инвесторов и 
иностранных инвесторов в структуре собственности); 
размер совета директоров; наличие и количество не-
зависимых директоров; наличие неисполнительных 
директоров (зависит от страны); владение пакетами 
акций со стороны CEO; наличие и количество дирек-
торов-женщин; наличие комитета по ESG в составе СД; 
количество заседаний СД; размер вознаграждения 
членов совета директоров и др. Остановимся на неко-
торых из этих факторов подробнее.

Размер совета директоров и раскрытие ESG-
показателей. Основываясь на агентской теории, 
М.К. Дженсен и У.Х. Меклинг обратили внимание на 
то, что принципалы (собственники) и агенты (менед-
жеры) имеют разные цели [Дженсен, Меклинг, 2004]. 
Агентские конфликты предполагают, что менеджеры 
в условиях недостатка контроля будут вести себя оп-
портунистически и извлекать выгоды из этой ситу-
ации. Совет директоров согласно агентской теории 
выполняет, прежде всего, контрольную функцию. Бо-
лее представительный по числу членов совет позво-
ляет представлять интересы большему числу групп 
акционеров, что положительно отражается на добро-
вольном раскрытии информации и в конечном счете 
влияет на эффективность [Овсянко, 2002]. Большие СД 
могут уменьшить информационную асимметрию и не-
определенность [Chen, Jaggi, 2001].

Ранее исследователи изучали связь размера СД с 
раскрытием информации о КСО. Так, анализ компаний, 
акции которых котируются на Шанхайской фондовой 



U
PR

AV
LE

N
ET

S/
TH

E 
M

AN
AG

ER
 2

0
2

3
. V

ol
. 1

4.
 N

o.
 3

Corporate governance in Russia: A new reality for business strategies 33

обусловлен тем фактом, что активные заинтересован-
ные стороны рассматривают экологический аспект 
как действенный способ снижения агентских затрат и 
повышения эффективности работы. Выявлена корре-
ляция раскрытия экологических показателей с нали-
чием независимых директоров на примере 278 фирм 
США, представляющих приблизительно 55 % от индек-
са S&P500 [Giannarakis, Andronikidis, Sariannidis, 2020]. 
Указанное взаимовлияние изучено также в рамках  
метаанализа 24 эмпирических исследований на при-
мере стран, где раскрытие нефинансовой информа-
ции является добровольным [Lagasio, Cucari, 2019].

В другой группе публикаций рассматривалось вли-
яние независимых директоров на раскрытие инфор-
мации о корпоративной социальной ответственности 
(КСО). Их авторы пришли к схожим результатам: вы-
явили наличие положительной связи в ходе анализа  
115 финансовых учреждений из 12 европейских стран 
(наблюдения проводились за 10 лет – с 2007 по 2017 г.) 
[Fatma, Chouaibi, 2021]; компаний, котирующихся на 
Шанхайской фондовой бирже, за период 2014–2018 гг. 
[Aboud, Yang, 2022] и компаний из стран Персидского 
залива [Garas, ElMassah, 2018]. Проведенный анализ 
публикаций позволил нам сформулировать еще одну 
гипотезу.

Гипотеза 2. Существует положительная взаимо- 
связь между долей независимых директоров в составе 
совета директоров российских публичных акционер-
ных обществ и степенью раскрытия ESG-информации.

Директора-женщины в составе СД и раскры-
тие ESG-показателей. Исследования о влиянии 
женщин в составе совета директоров на раскрытие 
ESG-показателей неоднородны. Так, установлено, 
что разнообразные в гендерном отношении советы 
директоров уделяют больше внимания мониторин-
гу [Adams, Ferreira, 2009]. Изучив отличия женщин и 
мужчин в принятии решений, связанные с этически-
ми компромиссами, исследователи сделали вывод о 
том, что женщины более привержены этике и соблю-
дению интересов стейкхолдеров, поскольку уделяют 
больше внимания укреплению доверия в отношениях 
[Kennedy, Kray, 2013]. 

В значительном количестве исследований уста-
новлено влияние гендерных характеристик СД на 
раскрытие ESG-показателей. Основываясь на анализе 
данных более 2 тыс. банков за период 2007–2016  гг.,  
авторы доказали, что банки с большим гендерным 
разнообразием советов директоров демонстрируют 
более высокий уровень раскрытия экологических по-
казателей [Buallay, Alhalwachi, 2022]. На примере ана-
лиза сведений за 2017 г. о компаниях Великобритании, 
которые входили в индекс 350 (UK FTSE 350), выявлено, 
что присутствие женщин в составе СД положительно 
воздействует на раскрытие информации о выбро-
сах парниковых газов [Al-Qahtani, Elgharbawy, 2019].  
Изучение публичных корпораций Малайзии, торгую-

щихся на Bursa Malaysia (наблюдения за период с 2005 
по 2016 г.), также привело к выводу о положитель-
ной связи ESG-раскрытия с наличием женщин в СД  
[Wasiuzzaman, Wan Mohammad, 2020].

Вместе с тем результаты некоторых исследований 
не соответствуют таким выводам. На примере све-
дений об итальянских компаниях установлена отри-
цательная корреляция рассматриваемых факторов 
[Cucari, Esposito De Falco, Orlando, 2017], а изучение 
данных об индийских компаниях показало, что женщи-
ны в составе совета директоров ослабляют раскрытие 
информации о КСО [Fahad, Mubarak, 2020]. Аналогич-
ные выводы сделаны на основании анализа данных о 
компаниях Латинской Америки [Husted, de Sousa-Filho, 
2019]. Как правило, негативное влияние присутствия 
женщин на обнародование ESG-показателей обуслов-
лено институциональным контекстом. 

Наконец, имеются и работы, в которых не уста-
новлено статистически значимой связи присутствия 
женщин в составах СД на раскрытие ESG-показателей 
корпораций. Выводы исследователей основаны на 
изучении деятельности 379 фирм, входящих в индекс 
Standard & Poor’s 500, за период 2010–2015 гг. [Manita 
et al., 2018] и 366 компаний из списка Fortune 500 за 
2011 г. [Giannarakis, 2014].

Несмотря на отсутствие единства мнений, наи-
более многочисленные из них позволяют выдвинуть 
следующую гипотезу.

Гипотеза 3. Существует положительная взаимо- 
связь между долей женщин в составе советов дирек-
торов российских публичных акционерных обществ  
и степенью раскрытия ESG-информации.

Комитет по устойчивому развитию в составе СД  
и раскрытие ESG-показателей. Комитет по устойчиво-
му развитию в составе СД не является обязательным 
органом корпоративного управления, однако многие 
компании первого и второго уровня листинга его соз-
дают. Как показывают зарубежные исследования, его 
формирование само по себе указывает на желание ком-
пании следовать правилам и руководящим принципам 
социальной ответственности и устойчивого развития. 

Кроме того, наличие такого комитета (в отдельных 
компаниях – комитета по КСО) помогает системно за-
ниматься ESG-трансформацией, повышать репутацию 
и доверие со стороны стейкхолдеров за счет большей 
прозрачности деятельности. Исследование американ-
ского фондового рынка подтвердило предположение 
о том, что деятельность комитета по устойчивому раз-
витию положительно влияет на уровень раскрытия 
информации об окружающей среде (выборка состоя-
ла из 278 фирм США, представляющих приблизитель-
но 55 % от индекса S&P500) [Giannarakis, Andronikidis, 
Sariannidis, 2020]. На примере индийских компаний 
[Fahad, Mubarak, 2020] и деятельности 54 итальянских 
компаний за период 2011–2014 гг. [Cucari, Esposito de 
Falco, Orlando, 2017] доказано, что наличие комитета по 
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устойчивому развитию улучшает раскрытие информа-
ции о КСО. По результатам анализа публикаций по дан-
ной тематике сформулирована следующая гипотеза.

Гипотеза 4. Существует положительная взаимо- 
связь между наличием комитета совета директоров 
по устойчивому развитию в российских публичных 
акционерных обществах и уровнем раскрытия ESG-
информации.

Бо́льшая часть исследований по рассматриваемой 
проблематике посвящена развитым странам, где кор-
поративная ответственность и раскрытие информа-
ции находятся на более высоком уровне. Поэтому при 
обосновании гипотез мы опирались преимущественно 
на работы, посвященные развивающимся экономикам. 
Российские исследования представлены в основном 
публикациями о влиянии раскрытия экологических 
показателей на финансовые результаты ([Федорова  
и др., 2020; Батаева, Кокурин, Карпов, 2021; Белик, Ду-
цинин, Никулина, 2022; Столбов, Шепелева, 2022] и др.). 

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Для исследования взаимосвязи между различными 
аспектами корпоративного управления, связанны-
ми с советом директоров, и уровнем раскрытия ESG-
информации была сформирована выборка из россий-
ских публичных компаний, акции которых торгуются 
на Московской бирже. В основном это корпорации, 
ценные бумаги которых входят в котировальные спи-
ски первого (высшего) или второго уровня, и лишь ак-
ции ПАО «Уралкалий» относятся к третьему эшелону. 
В выборку вошли только те компании, по которым за 
период с 2012 по 2021 г. содержалась информация обо 
всех рассматриваемых в данном исследовании показа-
телях (как минимум в течение одного года). В качестве 
источника финансовых и нефинансовых сведений ис-
пользовалась база данных информационного агент-
ства Bloomberg. Итоговая выборка включала 34 ком-
пании и 258 наблюдений. Отраслевая принадлежность 
определялась в соответствии c международным стан-
дартом BICS (Bloomberg Industry Classification Standard).

С точки зрения отраслевой принадлежности наи-
большую долю (10 компаний и 84 наблюдения) в иссле-
дуемой выборке занимают компании, связанные с ма-
териалами, а именно с химической (ПАО «Уралкалий», 
«ФосАгро» и пр.) и металлургической (ПАО «НЛМК», 
«Северсталь» и пр.) отраслями. Второе место по пред-
ставленности в выборке (9 компаний и 64 наблюдения) 
занимает сфера коммунальных услуг, к которой, в част-
ности, относятся компании, связанные с газоснабжени-
ем (ПАО «Газпром»), электроснабжением (ПАО «Интер 
РАО», «Юнипро» и пр.) и водоснабжением (ПАО «Рус-
гидро»). На третьем месте (5 компаний и 42 наблюде- 
ния) – энергетические (нефтегазовые) компании, в част-
ности ПАО «Лукойл», «Роснефть» и пр. Суммарно компа-
нии, принадлежащие к перечисленным выше секторам 
экономики, занимают 70 % всей выборки. Осталь-

ные 30 % распределяются между такими отраслями,  
как коммуникационные услуги (ПАО «МТС», «Росте-
леком» и пр.), финансовые услуги (ПАО «Сбербанк», 
«ВТБ»), потребительские товары (ПАО «Детский мир», 
«М.Видео»), недвижимость (ПАО «ЛСР») и промышлен-
ность (ПАО «Аэрофлот»). Более подробная информа-
ция об отраслевой структуре рассматриваемой в дан-
ной работе выборки представлена в приложении 1.

С целью оценки уровня раскрытия ESG-факторов для 
каждой исследуемой компании использовался общий 
коэффициент ESG-раскрытия (ESG-score, ESGS), а также 
отдельные коэффициенты раскрытия экологических 
факторов (E-score, ES), социальных факторов (S-score, 
SS) и факторов корпоративного управления (G-score, 
GS). Это оценки ESG-раскрытия, рассчитываемые ин-
формационным агентством Bloomberg (Bloomberg ESG 
Disclosures Scores). Такие коэффициенты могут прини-
мать значения от 0 до 100 баллов и характеризуют не 
качество, а уровень раскрытия ESG-информации.

К числу связанных с советом директоров факторов 
корпоративного управления, которые стали предме-
том анализа, относятся:

• размер совета директоров (board size, BS), изме-
ряемый как количество его членов;

• его независимость (board independence, BI), опре-
деляемая как доля количества независимых директо-
ров от общего количества директоров в СД в процен-
тах;

• разнообразие совета директоров (board diversity, 
BD), которое измеряется как доля директоров-жен-
щин от общего количества директоров в составе СД  
в процентах;

• наличие комитета совета директоров по устой-
чивому развитию (sustainability committee, SC). Этот 
показатель принимал значение 1 при наличии такого 
комитета и 0 – в противном случае.

В рамках исследования учитывались также следую-
щие ключевые корпоративные характеристики:

• размер компании (firm size, FS) – сумма всех ее ак-
тивов, измерявшаяся в млрд руб.

• коэффициент рентабельности активов (return on 
assets, ROA), он же показатель уровня прибыльности 
компании, который рассчитывался как отношение 
суммы чистой прибыли к сумме активам и измерялся 
в процентах; 

• коэффициент финансового рычага (financial lever-
age, FL), он же показатель уровня риска (в частности 
риска финансовой устойчивости) компании, опреде-
лявшийся как отношение суммы активов к сумме соб-
ственного капитала. 

Все финансовые показатели рассчитывались на 
основании финансовых отчетов, составленных в соот-
ветствии с международными стандартами финансовой 
отчетности (МСФО) и данных нефинансовых отчетов.

В качестве основного исследовательского мето-
да (в дополнение к дескриптивному и корреляцион-
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ному анализу) применялся регрессионный анализ: 
строились и оценивались 4 регрессионные модели 
панельных данных, по одной на каждый коэффици-
ент ESG-раскрытия. Зависимыми переменными явля-
лись коэффициенты ESG-раскрытия, независимыми 
переменными – факторы корпоративного управления, 
связанные с советом директоров: его размер, неза-
висимость и разнообразие, а также наличие комитета 
совета директоров по устойчивому развитию, кон-
трольными переменными – размер компании, коэф-
фициенты рентабельности активов и финансового 
рычага.

С целью определения наиболее релевантной ре-
грессионной модели панельных данных для каждого 
регрессионного уравнения проводились F-тесты и те-
сты Хаусмана, по результатам которых для всех коэф-
фициентов ESG-раскрытия в качестве предпочтитель-
ной была выбрана регрессионная модель панельных 
данных с постоянными (фиксированными) эффектами. 
Всего в рамках данной модели использовались 4 ре-
грессионных уравнения:

ESGSit = αi + β0* BSit + β1* BIit + β2* BDit + β3* SCit + 
+ β4* ln(FSit) + β5* ROAit + β6* FLit + εit;                  (1)

ESit = αi + β0* BSit + β1* BIit + β2* BDit + β3* SCit + 
+ β4* ln(FSit) + β5* ROAit + β6* FLit + εit;              (2)

SSit = αi + β0* BSit + β1* BIit + β2* BDit + β3* SCit + 
+ β4* ln(FSit) + β5* ROAit + β6* FLit + εit;                 (3)

GSit = αi + β0* BSit + β1* BIit + β2* BDit + β3* SCit + 
+ β4* ln(FSit) + β5* ROAit + β6* FLit + εit,               (4)

где βk*, k = 0, …, 6, – оценки влияния характеристик сове- 
та директоров, а также финансовых характеристик на 
уровень ESG-раскрытия; ESGSit – общий коэффициент 
раскрытия ESG-информации; ESit – коэффициент раскры- 
тия информации в сфере экологии; SSit – коэффициент 

раскрытия информации в социальной сфере; GSit – ко-
эффициент раскрытия информации в сфере корпора-
тивного управления; BSit – количество членов совета 
директоров; BIit – доля независимых директоров в СД; 
BDit – доля директоров-женщин в СД; SCit – признак на-
личия комитета СД по устойчивому развитию; ln(FSit) – 
натуральный логарифм суммарных активов компании; 
ROAit – коэффициент рентабельности активов; FLit  – ко-
эффициент финансового рычага; εit – случайная ошибка.

В рамках данного исследования тестировались  
4 гипотезы, приведенные в обзоре литературы, о влия-
нии отдельных детерминант корпоративного управле-
ния на общий коэффициент раскрытия ESG-факторов 
(ESGS). Также были рассмотрены 3 входящих в него 
компонента: коэффициенты раскрытия экологических 
факторов (ES), социальных факторов (SS) и факторов 
корпоративного управления (GS). При этом выводы  
о подтверждении или опровержении соответствую-
щих гипотез делались на основании общего коэффи-
циента ESG-раскрытия (ESGS).

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
В соответствии с результатами дескриптивного ана-
лиза, за 2012–2021 гг. среднее значение общего ко-
эффициента раскрытия ESG-информации российских 
публичных компаний составило 48,75 балла (табл. 1).  
При этом в большей степени раскрывалась инфор-
мация о корпоративном управлении (в среднем на 
77,36 балла), в то время как экологическая и социаль-
ная информация раскрывались в среднем на 37,63  
и 31,21 балла соответственно. Примечательно, что наи-
большим разбросом характеризовался коэффициент 
раскрытия экологической информации – стандартное 
отклонение составило 21,37 балла. 

За рассматриваемый период минимальная оценка 
общего ESG-раскрытия (10,99 балла) была получена 
ПАО «ТГК-1» в 2018–2019 гг., а максимальная (78,11 бал-
ла) – ПАО «НЛМК» в 2021 г. Экологическая информация 

Таблица 1 – Описательная статистика
Table 1 – Descriptive statistics

Переменная Mean SD Q (25 %) Median Q (75%) Min Max

ESGS 48,75 13,63 40,23 47,77 57,52 10,99 78,11

ES 37,63 21,37 20,95 37,75 51,98 0 85,59

SS 31,21 13,36 22,46 29,95 40,42 0 63,78

GS 77,35 12,46 68,36 80,52 87,36 29,92 96,12

BS 11,07 2,44 9 11 13 6 18

BI 39,62 16,47 27,27 36,36 50 0 88,89

BD 7,43 8,44 0 7,69 11,11 0 33,33

SC 0,38 0,49 0 0 1 0 1

FS 3 154 6 222 375 731 1 422 44 36 016

ROA 7,66 9,17 2,25 5,9 11,57 -21,4 53,6

FL 5,44 11,46 1,57 2,25 3,975 10,09 103,98

Примечания. Mean – среднее значение, SD – стандартное отклонение, Q (25 %) и Q (75 %) – квантили на уровне 25 и 75 %, 
Median – медиана, Min – минимальное значение, Max – максимальное значение.
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совсем не раскрывалась ПАО «М.Видео» в 2015–2016 гг. 
и 2018 г. (0 баллов), а лучше всего была раскрыта ком-
панией ПАО «НЛМК» в 2021 г. (85,59 балла). Наиболее 
полную социальную информацию публиковало ПАО 
«Полиметалл» в 2020–2021 гг. (63,78 балла). Сведения о 
корпоративном управлении хуже всего раскрывались 
ПАО «ТГК-1» в 2018–2019 гг. (29,92 балла), лучше всего – 
ПАО «НЛМК» в 2020–2021 гг. (96,12 балла).

Средняя численность совета директоров составля-
ла 11 человек: наименьший совет, из 6 человек, дей-
ствовал в ПАО «Полюс», наибольший, из 18 человек, –  
в АК «Русал» (ПАО). Средняя доля независимых дирек-
торов в обследованных компаниях равнялась 39,62 %. 
Отсутствовали независимые директора в ПАО «Полюс», 
а абсолютное большинство они составляли в АК «Ру-
сал» (ПАО) – 88,89 %. Доля женщин в совете директо-
ров в среднем по выборке равнялась 7,43 %. В 121 из  
258 наблюдений (47 %) женщины не были представ-
лены. Больше всего женщин присутствовало в совете 
директоров ПАО «Полиметалл» в 2020–2021 гг. Коми- 
тет по устойчивому развитию в составе СД был пред-
ставлен в 98 из 258 наблюдений (38 %).

В целом в рамках проведенного тренд-анализа фи-
нансовых и нефинансовых показателей российских 
публичных компаний была выявлена положительная 
динамика количества раскрытий нефинансовой ин-
формации: оно увеличилось с 16 раскрытий в 2012 г. 
до 34 раскрытий в 2020 г. – более чем в 2 раза (речь 
идет о раскрытиях, зафиксированных в базах данных 
информационного агентства Bloomberg). В то же вре-
мя в 2021 г. в соответствующих базах данных такая 
нефинансовая информация была доступна только по  
18 компаниям, в то время как по большинству компа-
ний без коэффициентов ESG-раскрытия она была пред-
ставлена в виде годовых отчетов, отчетов об устойчи-
вом развитии и пр. Отсутствие данных за 2021  г. по  
16 компаниям носило в первую очередь технический 
характер и не являлось показателем ухудшения уров-
ня ESG-раскрытия. Таким образом, было принято ре-
шение о целесообразности сравнения показателей 
2012 и 2020 гг., без учета 2021 г.

За рассматриваемый период все коэффициенты 
ESG-раскрытия продемонстрировали значительный 
рост (приложение 2): общий коэффициент вырос с 
39,04 до 55,39 балла, то есть на 42 %, при этом больше 
всего увеличились его экологический и социальный 
компоненты (на 80 и 69 % соответственно); меньше 
всего – коэффициент корпоративного управления (на 
19 %), так как уже в 2012 г. он превышал 68 баллов. Та-
ким образом, можно говорить о положительных тен-
денциях в уровне раскрытия ESG-информации, осо-
бенно в части экологического и социального аспектов.

Также было выявлено, что размер совета дирек-
торов российских компаний на протяжении 2012–
2020  гг. не претерпевал существенных изменений –  
он составлял 11–12 человек. Доля независимых ди-

ректоров сначала снижалась (в 2012–2015 гг.), а потом 
росла (в 2015–2020 гг.): снижение за 2012–2020 гг. со-
ставило 18 % – с 48,93 до 40,27 %. Доля директоров-
женщин за рассматриваемый период выросла с 4,85 
до 8,73 % – на 80 %. Доля компаний, в советах дирек-
торов которых создан комитет по устойчивому разви-
тию, имела динамику роста: в 2012 г. данный комитет 
действовал у 19 % компаний, в 2020 г. – уже у 50 %, то 
есть произошел более чем двукратный рост. Таким об-
разом, наблюдались положительные тенденции в ген-
дерном разнообразии совета директоров российских 
публичных компаний, а также в распространенности 
комитета по устойчивому развитию. 

Помимо проведения тренд-анализа интерес пред-
ставляет анализ соответствующих финансовых и не-
финансовых показателей в разрезе отраслей (прило-
жение 3). По общему коэффициенту ESG-раскрытия  
и трем его компонентам лидируют отрасли, связан-
ные с материалами, а именно с химической и ме-
таллургической промышленностью. Также в тройку 
лидеров входят отрасли коммуникационных услуг  
и энергетической сферы. Меньше всего ESG-факторы 
раскрываются в отраслях, связанных с потребитель-
скими товарами (по общему коэффициенту раскры-
тия ESG-информации), тяжелой промышленностью 
(по коэффициентам раскрытия экологической и со-
циальной информации) и недвижимостью (по коэф-
фициенту раскрытия информации о корпоративном 
управлении). В целом уровень раскрытия нефинансо-
вой информации, особенно экологического характера, 
соответствует масштабу влияния соответствующей от-
расли на окружающую среду.

Что касается характеристик корпоративного 
управления, связанных с советом директоров, то наи- 
большая численность этой структуры (13 человек) 
встречается в компаниях из финансовой сферы, наи-
меньшая (9 человек) – в компаниях из сферы недви- 
жимости, что в целом коррелирует с размерами со-
ответствующих бизнесов. Наибольшая доля неза-
висимых директоров присутствует в компаниях из 
химической и металлургической сфер (47,75 %), а так-
же из телекоммуникационной сферы (47,07 %), наи-
меньшая – в компаниях из сфер, связанных с тяжелой 
промышленностью (27,27 %) и коммунальными ус-
лугами (29,04 %). Больше всего директоров-женщин 
встречается в компаниях из сферы недвижимости 
(12,34 %), а также из химической и металлургической 
сфер (11,18 %), меньше всего – в компаниях, связанных 
с тяжелой промышленностью (0 %) и коммунальны-
ми услугами (4,66 %). Комитет совета директоров по 
устойчивому развитию наиболее часто встречается  
в химической и металлургической сферах (74 %), реже 
всего – в компаниях, связанных с тяжелой промыш-
ленностью (0 %), потребительскими товарами (10 %) 
и недвижимостью (11 %). Таким образом, именно ком-
пании из химической и металлургической сфер харак-
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теризуются наилучшими показателями в части незави-
симости и разнообразия совета директоров, а также  
в части представленности комитета совета директо-
ров по устойчивому развитию.

Корреляционный анализ, результаты которого 
представлены в приложении 4, выявил положитель-
ную связь всех коэффициентов ESG-раскрытия. Кроме 
того, была получена статистически значимая отрица-
тельная корреляция между размером совета директо-
ров и уровнем ESG-раскрытия (в случае с раскрытием 
информации о корпоративном управлении значимая 
корреляция отсутствует). В целом такие характеристи-
ки, как независимость, гендерное разнообразие совета 
директоров, а также наличие комитета по устойчиво-
му развитию статистически значимо и положитель-
но коррелируют с уровнем раскрытия ESG-факторов. 
Размер компании не коррелирует с коэффициентами 
ESG-раскрытия. В то же время выявлена статистиче-
ски значимая положительная корреляция между при-
быльностью компании и уровнем раскрытия нефинан-
совой информации, тогда как между уровнями риска 
компании и ESG-раскрытия, напротив, наблюдается 
преимущественно отрицательная взаимосвязь.

Важно также отметить взаимную положительную 
связь между независимостью совета директоров, его 
гендерным разнообразием и наличием комитета по 
устойчивому развитию. Что же касается размера со-
вета директоров, то он положительно коррелирует  
с разнообразием данной структуры и отрицательно –  
с ее независимостью и наличием комитета по устойчи-
вому развитию.

С целью проверки гипотез о наличии или отсут-
ствии взаимосвязи между характеристиками совета 
директоров и уровнем раскрытия ESG-факторов в до-
полнение к дескриптивному и корреляционному ана-
лизу были построены и оценены регрессионные моде-
ли панельных данных (для каждого из коэффициентов 
ESG-раскрытия). Результаты соответствующего анали-
за представлены в табл. 2. 

Таблица 2 – Результаты регрессионного анализа
Table 2 – Results of regression analysis

Переменная ESGS ES SS GS

BS –1,86*** –3,51*** –0,94 –1,15*

BI 0,14*** 0,33*** 0,1** 0

BD 0,16* 0,17 0,13 0,17*

SC 5,55*** 4,86* 3,07* 8,57***

ln(FS) 14,14*** 20,75*** 14,24*** 7,7***

ROA 0,04 0,08 0,04 0,02

FL 0,02 -0,03 0,02 0,07

R-squared 0,44 0,37 0,35 0,31

Adj. R-squared 0,33 0,25 0,23 0,18

F-statistic 24,07 18,13 16,45 14,05

Numbers of obs. 258 258 258 258

Примечание: здесь и далее * – 10 %; ** – 5 %; *** – 1 %.

Согласно данным в табл. 2, все построенные ре-
грессионные модели были определены как статисти-
чески значимые: коэффициенты детерминации по ним 
составили от 31 до 44 %.

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ
Основные исследовательские гипотезы касались вли-
яния различных характеристик советов директоров 
на раскрытие ESG-показателей.

Анализируя полученные данные, можно конста-
тировать, что гипотеза 1 об отсутствии взаимосвязи 
между размером совета директоров и уровнем ESG-
раскрытия не подтвердилась. В соответствии с резуль-
татами регрессионного анализа, размер совета дирек-
торов оказывает значимое отрицательное влияние 
на уровень ESG-раскрытия (исключение составляет 
раскрытие социальной информации, в ее отношении 
значимая взаимосвязь отсутствует). В большей степе-
ни такое влияние проявляется в случае с раскрытием 
экологической информации: в среднем каждый до-
полнительный член совета директоров снижает ко-
эффициент экологического раскрытия на 3,51 балла. 
Подобная взаимосвязь может быть объяснена тем, что 
при большем количестве членов совета директоров 
в результате борьбы между коалициями директоров 
ослабевает локус контроля на интересы широкого 
круга стейкхолдеров и их потребности в раскрытии 
ESG-информации. Этот вывод противоречит результа-
там исследований, которые не выявили связи на при-
мере компаний, входящих в индекс 350 (UK FTSE 350) 
[Al-Qahtani, Elgharbawy, 2019], а также большинству 
публикаций, согласно которым эта связь является по-
ложительной [Lagasio, Cucari, 2019; Al Amosh, Khatib, 
2021].

Оказалась верной гипотеза 2 о том, что незави-
симость совета директоров положительно сказыва-
ется на уровне раскрытия ESG-информации. Влияние 
оказалось значимым и положительным в отношении 
общего коэффициента ESG-раскрытия, а также в от-
ношении раскрытия экологической и социальной 
информации. В частности, в среднем рост доли не-
зависимых директоров на 1 процентный пункт при-
водит к росту коэффициента экологического рас-
крытия на 0,33 балла. Действительно, независимые 
директора, в отличие от остальных, в меньшей сте-
пени подвержены конфликту интересов из-за связей 
с топ-менеджментом и/или обладания инсайдерской 
информацией и в большей степени заинтересованы 
в раскрытии нефинансовой отчетности для всех за-
интересованных сторон. Этот вывод согласуется с ре-
зультатами исследований на примере стран, где, как и 
в России, раскрытие нефинансовой информации явля-
ется добровольным [Lagasio, Cucari, 2019; Giannarakis, 
Andronikidis, Sariannidis, 2020]. В то же время между 
долей независимых директоров и уровнем раскрытия 
информации о корпоративном управлении значимой 
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взаимосвязи не найдено. Наше объяснение было при-
ведено выше.

Положительное влияние гендерного разнообра-
зия совета директоров на уровень раскрытия ESG-
показателей (гипотеза 3) тоже подтвердилось: оно 
было оценено как значимое в отношении раскрытия 
общей ESG-информации (коэффициент 0,16). Что ка-
сается трех составляющих ESG-раскрытия, то такое 
влияние зафиксировано лишь относительно инфор-
мации о корпоративном управлении (GS) (коэффи-
циент 0,17), в то время как значимых взаимосвязей  
с экологической (ES) и социальной информацией (SS) 
не выявлено. В соответствии с полученными результа-
тами, участие директоров-женщин в СД исследован-
ных компаний положительно влияет на общий коэф-
фициент раскрытия ESG, а также его составляющую  
в виде информации о корпоративном управлении. 
Данный вывод подтверждает результаты других иссле-
дований [Al-Qahtani, Elgharbawy, 2019; Wasiuzzaman, 
Wan Mohammad, 2020; Buallay, Alhalwachi, 2022]. Од-
нако статистически значимой связи присутствия жен-
щин в СД на раскрытие информации экологического 
и социального характера не обнаружено, что согласу-
ется с выводами, сделанными по результатам изуче-
ния американских компаний [Giannarakis, 2014; Manita  
et al., 2018].

Гипотеза 4 о положительном влиянии наличия 
комитета по устойчивому развитию в составе совета 
директоров на уровень раскрытия ESG-информации 
также подтвердилась. В отличие от остальных рассмот- 
ренных характеристик СД, создание такого комите-
та оказывает значимое положительное влияние на 
общий коэффициент раскрытия информации (ESGS),  
а также все три его компонента (ES, SS и GS). Причем  
в наибольшей мере такой эффект проявляется в случае 
с раскрытием информации о корпоративном управле-
нии (GS): в среднем соответствующий коэффициент 
раскрытия увеличивается на 8,57 балла. Очевидно, что 
формирование в структуре совета директоров ука-
занного комитета способствует принятию стратегии 
устойчивого развития, контролю за ее реализацией, 
интеграцией принципов ESG в бизнес-процессы и со-
ставлением нефинансовой отчетности для широко-
го круга стейкхолдеров. Данный вывод соответствует 
аналогичным результатам исследований как на разви-
тых, так и на развивающихся рынках [Cucari, Esposito 
de Falco, Orlando, 2017; Giannarakis, Andronikidis, Sari-
annidis, 2020; Fahad, Mubarak, 2020].

В рамках регрессионного анализа было также вы-
явлено статически значимое положительное влияние 
на уровень ESG-раскрытия такой контрольной пере-
менной, как размер компании, причем наибольший 
эффект проявляется в случае с раскрытием информа-
ции экологического характера. В частности, при уве-
личении суммы активов компании на 1 % происходит 
рост соответствующего коэффициента раскрытия на  

0,21 балла. Интерпретировать такую взаимосвязь 
можно следующим образом: с расширением мас-
штабов бизнеса при прочих равных условиях растет 
ответственность компании перед инвесторами, со-
трудниками, представителями местного сообщества 
и пр. В частности, в случае с компаниями из химиче-
ской, металлургической, энергетической и прочих 
экологически вредных отраслей часто происходит 
пропорциональный рост негативного экологическо-
го воздействия на окружающую среду (через загряз-
нение воздуха, почвы, воды и т. д.), а следовательно, 
формируется больший запрос общества и прочих 
стейкхолдеров на реализацию мероприятий в области 
устойчивого развития и раскрытие соответствующей 
нефинансовой информации.

В отличие от размера компании, такие характери-
стики, как уровни рентабельности и риска, не оказы-
вают значимого влияния на уровень раскрытия ESG-
показателей. Это говорит о том, что наличие и размер 
чистой прибыли не являются обязательным условием 
для такого раскрытия. Драйверами принятия реше-
ний о публикации ESG-отчетности становятся выход 
на зарубежные фондовые рынки, необходимость со-
блюдать требования для крупнейших компаний с госу-
частием, рекомендации Банка России и сложившаяся 
деловая практика в крупных российских публичных 
корпорациях. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Растет число компаний, раскрывающих ESG-показа- 
тели. За последние 10 лет публикация нефинансо-
вой отчетности стала важной чертой российских 
публичных корпораций. С их переориентацией на 
рынки капитала с Запада по Восток многие предпола-
гали ослабление интереса к теме ESG, однако практи-
ка показала несостоятельность этих предположений.  
В январе текущего года Банк России представил на 
общественное обсуждение Модельную методологию 
ESG-рейтингов. Достоверная и открытая информация 
по ESG-показателям является важным инструментом 
получения высокого рейтинга и влияет на репутацию, 
которая важна для инвесторов. 

В рамках данной работы исследована взаимо- 
связь между характеристиками совета директоров 
(как ключевого органа корпоративного управления) 
и уровнем раскрытия ESG-информации. В качестве 
источника финансовых и нефинансовых показате-
лей использовались базы данных информационного 
агентства Bloomberg. В выборку вошли 34 российские 
публичные компании, акции которых торговались на 
Московской бирже в период с 2012 по 2021 г.

На основании агентской теории, теории стейкхол-
деров, а также обзора зарубежных и отечественных 
научных публикаций были сформулированы гипотезы 
о положительной взаимосвязи между независимо-
стью и гендерным разнообразием совета директоров, 
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а также наличием комитета СД по устойчивому разви-
тию и степенью раскрытия ESG-информации. В отно-
шении размера совета директоров ожидалось отсут-
ствие какой-либо взаимосвязи с уровнем раскрытия 
ESG-факторов.

По результатам дескриптивного анализа (в том 
числе во временном и отраслевом разрезах), а также 
корреляционного и регрессионного анализа было вы-
явлено статистически значимое положительное вли-
яние доли независимых директоров и директоров-
женщин, а также наличия комитета СД по устойчивому 
развитию на уровень ESG-раскрытия. В случае же с ко-
личеством директоров в составе СД была обнаруже-
на отрицательная взаимосвязь с уровнем раскрытия 
ESG-факторов. Кроме того, в соответствии с результа-
тами исследования, раскрытие ESG-информации свой-
ственно наиболее крупным компаниям (по размеру 
активов), в то время как показатели уровня прибыль-
ности и риска не являются значимыми в контексте 
ESG-раскрытия.

Полученные результаты имеют как теоретическую, 
так и практическую значимость. Ранее комплексный 
(дескриптивный, корреляционный, регрессионный) 
анализ связи такого набора характеристик совета  
директоров российских публичных компаний и уров-
ня ESG-раскрытия не проводился. С практической 
точки зрения сделанные выводы могут использовать-
ся законодательными и регуляторными органами  
с целью улучшения практики корпоративного управ- 
ления. 

Необходимо отметить ограничения данного ис-
следования. В частности, было изучено относительно 
небольшое количество компаний (из-за отсутствия не-
обходимых нефинансовых данных), причем большая 
их часть относится к металлургической, энергетиче-
ской и нефтегазовой сферам, в то время как отрасли 
торговли, недвижимости и другие представлены в не-
достаточной степени. Это означает, что результаты яв-
ляются релевантными в первую очередь именно для 
компаний из основных исследованных сфер. Кроме 
того, использовался ограниченный набор характери-
стик корпоративного управления – представляется, 
что большее значение в контексте ESG-раскрытия мо-
гут иметь, например, характеристики структуры соб-
ственности (доля государственного участия, уровень 
концентрации капитала и пр.).

Перспективными направлениями дальнейшей ис-
следовательской работы являются:

• анализ большего количества российских компа-
ний из различных отраслей;

• эмпирический анализ взаимосвязи уровня ESG-
раскрытия и характеристик собственности, в частно-
сти уровня концентрации акционерного капитала;

• исследование взаимосвязи уровня ESG-раскрытия 
и возраста, а также характера образования директо-
ров/генерального директора;

• проведение более комплексного анализа взаи-
мосвязи характеристик корпоративного управления, 
уровня ESG-раскрытия, а также финансовых показате-
лей (капитализации компаний, прибыльности и пр.). 

Приложение 1 – Характеристика выборки
Appendix 1 – Sample description
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Наименования  
компаний

Materials (материалы) 10 29 84 33
АК «Алроса» (ПАО), ПАО «НЛМК», ПАО «Норникель», ПАО «Полюс», 
ПАО «Полиметалл», ОК «Русал» (ПАО), ПАО «Северсталь»,  
ПАО «Селигдар», ПАО «Уралкалий», ПАО «Фосагро»

Utilities  
(коммунальные услуги) 9 26 64 25

ПАО «Газпром», ПАО «Интер РАО», ПАО «ОГК-2», ПАО «Русгидро», 
ПАО «МОЭСК», ПАО «Россети», ПАО «ТГК-1», ПАО «ФСК ЕЭС»,  
ПАО «Юнипро»

Energy (энергетика) 5 15 42 16 ПАО «Лукойл», ПАО «Новатэк», ПАО «Роснефть», ПАО «Татнефть», 
ПАО «Сургутнефтегаз» 

Communications (услуги связи) 4 12 28 11 ПАО «АФК Система», ПАО «МТС», ПАО «Ростелеком», Veon

Financials (финансовые услуги) 2 6 18 7 ПАО «ВТБ», ПАО «Сбербанк»

Consumer Discretionary 
(потребительские товары) 2 6 10 4 ПАО «Детский мир», ПАО «М.Видео»

Real estate (недвижимость) 1 3 9 3 ПАО «ЛСР»

Industrials (промышленность) 1 3 3 1 ПАО «Аэрофлот»

Итого 34 100 258 100 –
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Приложение 2 – Результаты тренд-анализа
Appendix 2 – Results of trend analysis

Переменная 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ESGS 39,04 39,36 41,41 45,67 47,85 50,73 51,21 52,71 55,39 58,58

ES 26,21 27,93 27,51 32,19 34,59 37,79 40,77 42,78 47,08 52,48

SS 22,06 22,16 24,48 29,58 30,50 31,91 33,14 34,73 37,38 40,09

GS 68,74 67,89 72,12 75,55 78,25 79,66 79,40 80,49 81,96 83,06

BS 11,50 11,05 11,04 11,12 11,15 11,31 10,97 11,03 11,09 10,33

BI 48,93 44,27 35,51 32,68 38,04 37,42 38,08 39,12 40,27 49,22

BD 4,85 6,22 6,67 6,07 6,10 7,56 7,19 8,03 8,73 12,92

SC 0,19 0,23 0,26 0,23 0,26 0,41 0,41 0,52 0,50 0,72

FS 2 970 2 740 3 299 3 320 2 917 3 294 3 415 3 565 3 751 1 229

ROA 6,69 3,18 1,28 6,83 8,82 8,16 8,64 10,65 6,72 15,66

FL 3,01 2,78 3,18 3,77 3,58 6,83 7,14 6,71 6,11 10,27

Приложение 3 – Результаты отраслевого анализа
Appendix 3 – Results of industry analysis

Переменная Communications Consumer 
Discretionary Energy Financials Industrials Materials Real  

estate Utilities

ESGS 51,57 32,21 49,7 40,89 33,14 56,7 39,37 43,31

ES 40,27 11,4 41,61 15,67 9,64 49,17 33,18 30,94

SS 34,57 18,47 29,45 25,84 14,79 38,78 20,57 26,71

GS 79,78 66,63 77,92 81,01 74,83 82,04 64,27 72,37

BS 10 11 11 13 11 11 9 12

BI 47,07 34,87 35,58 39,85 27,27 47,75 43,56 29,04

BD 5,89 7,11 3,42 10,55 0 11,18 12,34 4,66

SC 0,18 0,10 0,36 0,06 0,00 0,74 0,11 0,20

FS 962 198 4 324 19 538 932 549 248 3 130

ROA 2,94 5,57 10,76 1,49 2,04 11,74 4,63 5,08

FL 12,63 33,09 1,76 11,73 14,1 3,11 3,13 1,61

Приложение 4 – Результаты корреляционного анализа
Appendix 4 – Results of correlation analysis

Переменная ESGS ES SS GS BS BI BD SC FS ROA FL

ESGS – 0,92*** 0,91*** 0,73*** –0,16** 0,41*** 0,16** 0,54*** –0,04 0,25*** –0,13**

ES 0,92*** – 0,8*** 0,47*** –0,25** 0,4*** 0,11* 0,47*** –0,09 0,25*** –0,14**

SS 0,91*** 0,8*** – 0,54*** –0,13** 0,38*** 0,24*** 0,48*** –0,04 0,23*** –0,07

GS 0,73*** 0,47*** 0,54*** – 0,05 0,26*** 0,07 0,44*** 0,06 0,14** –0,12*

BS –0,16** –0,25*** –0,13** 0,05 – –0,16** 0,14** –0,11* 0,21*** –0,19*** –0,06

BI 0,41*** 0,4*** 0,38*** 0,26*** –0,16** – 0,24*** 0,32*** –0,08 0,13** 0,08

BD 0,16** 0,11* 0,24*** 0,07 0,14** 0,24*** – 0,12* 0,03 0,18*** 0,14**

SC 0,54*** 0,47*** 0,48*** 0,44*** –0,11* 0,32*** 0,12* – –0,17*** 0,33*** –0,13**

FS –0,04 –0,09 –0,04 0,06 0,21*** –0,08 0,03* –0,17*** – –0,18*** 0,04

ROA 0,25*** 0,25*** 0,23*** 0,14** –0,19*** 0,13** 0,18*** 0,33*** –0,18*** – –0,08

FL –0,13** –0,14** –0,07 –0,12* –0,06 0,08 0,14** –0,13** 0,04 –0,08 –
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