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Аннотация. Обоснование связи публикации сведений об экологической ответственности эмитентов и заинтересован-
ности инвесторов в российских компаниях затруднено из-за субъективного характера оценки публикуемых данных. Ста-
тья посвящена исследованию влияния степени раскрытия информации об экологической ответственности в отчетности 
российских компаний, оцененной с использованием авторского словаря1, на их инвестиционную привлекательность. Ме-
тодологическую базу работы составили концепции зеленой экономики, поведенческих финансов, корпоративной соци-
альной ответственности. В качестве методов исследования применялись текстовый и кластерный анализ. Эмпирическая 
база включала годовую отчетность 60 российских листингованных компаний за десять лет. В результате исследования в 
рамках анализируемого периода с 2015 по 2018 г. авторами выделены два кластера. Первый кластер включает компа-
нии, имеющие высокий уровень раскрытия информации об экологии и невысокую инвестиционную привлекательность; 
второй – компании с более низким уровнем раскрытия информации об экологии, но высокой инвестиционной привле-
кательностью. Несмотря на изменения в составе первого кластера, ежегодно в него попадают компании, относящиеся к 
химической, металлургической, энергетической и добывающей отраслям.  Выявлено, что в каждом кластере наблюдается 
постоянный рост уровня раскрываемости информации об экологии, который может быть связан с ужесточением требова-
ний законодательства. Однако статистически значимая взаимосвязь между уровнем раскрытия экологических сведений 
и инвестиционной привлекательностью компании не выявлена, что объясняется отсутствием существенных изменений 
инвестиционной привлекательности компаний в каждом из кластеров с течением времени. 
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ВВЕДЕНИЕ
В последние 10–15 лет стоимость, текущее положение 
и перспективы публичных компаний перестали оце-
ниваться только с точки зрения их финансовых пока-
зателей и результатов как самим менеджментом, так 
и инвесторами. Руководство крупных предприятий 
сместило фокус в пользу обнародования нефинансо-
вых показателей, которые позволяют наладить допол-
нительную коммуникацию между инвесторами и топ-
менеджментом компаний, предоставить данные об 
актуальном состоянии фирмы, приоритетах в разви-
тии, целях и задачах на будущее. В современном мире 
одним из наиболее существенных вопросов, характе-
ризующих нефинансовые аспекты деятельности ком-
пании, становится воздействие на окружающую среду. 

Во многих зарубежных странах на государствен-
ном уровне наблюдается тенденция к усилению 

регулирования вредных выбросов и ужесточению 
экологических стандартов компаний (страны ЕС, Ве-
ликобритания, США, Канада, КНР), что подтверждается 
закрытием ряда крупных нефтехимических, металлур-
гических и угольных компаний в этих государствах в 
2012–2019 гг., появлением европейского рынка тор-
говли разрешениями на выбросы CO2, наращивани-
ем практики законодательного ограничения часов 
функционирования вредных производств (например, 
угольных теплоэлектростанций в Великобритании), 
переходом компаний на возобновляемые и экологи-
чески чистые источники сырья.

Что касается российских предприятий, то они да-
леко не всегда попадают в зарубежные рейтинги эко-
логической эффективности в связи с отсутствием воз-
можности их оценить из-за различий в требованиях 
стандартов. Тем не менее, национальные рейтинговые 
агентства и консалтинговые компании стремятся из-
мерить степень экологической ответственности рос-
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сийских фирм. Рейтинговое агентство AK&M ежегодно 
формирует рейтинг социальной ответственности и 
экологической эффективности крупнейших россий-
ских компаний1. Всемирный фонд дикой природы 
(WWF) в конце 2019 г. опубликовал шестой ежегодный 
рейтинг открытости нефтегазовых компаний России в 
сфере экологической ответственности2. Рейтинг кор-
поративной прозрачности, составляемый Российской 
региональной сетью по интегрированной отчетности, 
учитывает некоторые аспекты экологической ответ-
ственности компаний, хотя и не конкретизирует их 
детально3. 

При этом в России основы законодательного и от-
раслевого регулирования публикации сведений об 
экологической ответственности только формируют-
ся. Существующие нормативно-правовые документы 
зачастую несовершенны и носят рекомендательный 
характер, поэтому в своей деятельности компании 
предпочитают ориентироваться на лучшие мировые 
практики. Это обусловливает существование в РФ 
проблемы оценки качества раскрытия предприяти-
ями информации о воздействии на экологию. Целью 
исследования являются оценка степени раскрытия 
информации об экологической ответственности рос-
сийскими компаниями и определение ее влияния на 
инвестиционную привлекательность фирмы с исполь-
зованием нечеткой кластеризации.

В рамках исследования разработан словарь на ос-
нове стандартов GRI, позволяющий оценить уровень 
раскрытия вопросов экологической ответственности 
в отчетности российских компаний и в дальнейшем 

1 Рейтинговое агентство AK&M. URL: http://www.akmrating.ru/ru/
homepage.

2  Всемирный фонд дикой природы (WWF) в России. URL: https://
wwf.ru/.

3  Российская региональная сеть по интегрированной отчетности. 
URL: http://ir.org.ru/.

определить его влияние на уровень их инвестицион-
ной привлекательности. Словарь дает возможность 
преодолеть субъективный характер оценки раскры-
тия сведений, наблюдаемый в существующих работах 
по этой теме. Мы отталкиваемся от предположения о 
том, что если раскрытие нефинансовой информации 
и ее содержание значимы для российских инвесторов, 
то соответствие компании требованиям социальных 
стандартов должно оказывать влияние на выбор объ-
ектов для инвестирования. 

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
Соответствие производства существующим и плани-
руемым требованиям по выбросам, загрязнению и 
сохранению окружающей среды способно не только 
улучшить впечатление от компании перед государ-
ством и обществом, но и увеличивать в будущем ее 
финансовые результаты и стоимость. Вопросы публич-
ного освещения экологически ответственного поведе-
ния и его взаимосвязи с финансовыми результатами 
деятельности компании активно исследуются в науч-
ной литературе. Мы разделили работы, посвященные 
исследованию экологической ответственности компа-
ний в контексте ее влияния на инвестиционную при-
влекательность, на четыре основных блока (табл. 1).

Работы, закладывающие основы новой экономи-
ки, направленной на сбережение окружающей среды, 
обосновывают значимость экологических проблем с 
позиции дальнейшего развития человеческого обще-
ства и акцентируют внимание на колоссальном не-
гативном воздействии экономики и хозяйствующих 
субъектов на экологию. В попытке предложить ре-
шение выявленных проблем авторы устанавливают 
новые принципы функционирования экономики, со-
блюдение которых позволит минимизировать неже-
лательное влияние на окружающую среду в процессе 
экономической деятельности. Идеи, представленные в 

Таблица 1 – Подходы к исследованию экологической ответственности компаний  
Table 1 – Approaches to studying corporate environmental responsibility

Направление 
исследований Характеристика работы

Формирование 
основ новой 
экономики, 
направленной 
на сбережение 
окружающей 
среды

Автором закладываются фундаментальные основы корпоративной экологической ответственности. С точки 
зрения различных теорий в работе рассматриваются мотивы и выгоды стейкхолдеров при соблюдении прин-
ципов экологической ответственности. В итоге разрабатывается новый подход к пониманию экологической от-
ветственности заинтересованных сторон [Bazin, 2009]

Развивая идею необходимости построения особой финансовой системы, учитывающей современное понима-
ние важности экологического и социального взаимодействия субъектов, авторы, в том числе, уделяют внимание 
вкладу бизнес-сообщества и необходимости законодательного регулирования его деятельности [Walker, Kibsey, 
Crichton, 2018]

Статья закладывает основные принципы ведения этической деятельности в рамках «экологической экономики». 
Авторы приходят к выводу, что единственно возможной моделью экономики, соответствующей экологическим 
принципам существования, является устойчивое состояние, и предлагают четыре подхода к его достижению 
[Washington, Maloney, 2020]

Работа рассматривает аспекты формирования потребительской лояльности под влиянием экологических и со-
циальных инициатив бизнеса. Исследование проводится в разрезе отраслевой принадлежности компаний, в 
результате чего выявляются стимулы, способствующие развитию социальных и экологических инициатив в за-
висимости от вида деятельности [Божук, Плетнева, 2017]
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чимости раскрытия информации об экологической 
ответственности [Parker et al., 2016; Scholtens, 2017; 
Smiechowski, Lament, 2017]. Дальнейшее изучение 
данной проблемы выявило потребность в разработ-
ке методологии оценки степени раскрытия компани-
ей таких сведений. F. Baalouch, S.D. Ayadi, K. Hussainey 
[2019], G. Kleinman, C. Kuei, P. Lee [2017], A. Skouloudis et 
al. [2014] были предложены количественные индексы, 

статьях D. Bazin [2009], T. Walker, S.D. Kibsey и R. Crichton 
[2018], H. Washington, M. Maloney [2020], С.Г. Божук,  
Н.А. Плетневой [2017], получили развитие в исследо-
ваниях по всем направлениям экономической науки. 

В частности, заинтересованность общества и по-
тенциальных инвесторов в оценке воздействия ком-
паний на окружающую среду обусловила появление 
большого числа исследований, посвященных зна-

Направление 
исследований Характеристика работы

Обоснование 
значимости 
раскрытия 
информации  
об экологической 
ответственности

В работе обосновывается значимость раскрытия информации о достижениях и результатах в сфере изучения 
экологических проблем в научном сообществе. Авторы утверждают, что прогресс в решении экологических 
проблем не может быть достигнут в условиях отсутствия прозрачности информации. Приведенное обоснование 
может получить развитие и в корпоративном секторе [Parker et al., 2016]

Обосновывая позицию относительно значимости экологических проблем для финансовой сферы, автор уде-
ляет внимание существенности вопроса предоставления адекватной и полной информации об экологических 
последствиях и рисках с точки зрения инвесторов. Автором закладывается, но не доказывается идея о нали-
чии взаимосвязи между экологической составляющей деятельности и финансовыми показателями компании 
[Scholtens, 2017]

Авторы исследуют проблему раскрытия информации о корпоративной социальной ответственности во взаи-
мосвязи с активностью компании в экологической сфере. Идея исследования базируется на предположении, 
что отсутствие раскрытия информации далеко не всегда говорит о том, что компания не предпринимает дей-
ствий по охране окружающей среды [Smiechowski, Lament, 2017]

Разработка 
методов оценки 
качества 
раскрытия 
информации  
об экологической 
ответственности

В работе предлагается использовать индекс качества раскрытия информации о воздействии на окружающую 
среду. Основу индекса составляет контент-анализ отчетности компании, содержание которой оценивается 
по критериям релевантности, нейтральности, понятности, сравнимости и проверяемости [Baalouch, Ayadi, 
Hussainey, 2019]. Перечисленные критерии в свою очередь оцениваются с использованием индексов, разрабо-
танных ранее в научной литературе. Так, индекс релевантности информации взят из предшествовавших работ 
[Michelon, Pilonati, Ricceri, 2015; Beretta, Bozzolan, 2008]

Для оценки раскрытия информации о проблемах, связанных с водным обеспечением, в отчетах об устойчивом 
развитии применяется метод анализа формальных понятий. Авторы выделили четыре показателя, значимые с 
точки зрения водного обеспечения, проанализировали отчеты на наличие данной информации. Указанные по-
казатели использовались как атрибуты для анализа формальных понятий [Kleinman, Kuei, Lee, 2017]
Авторами предлагается индекс раскрытия нефинансовой информации, основанный на балльной оценке. Рас-
сматриваются различные направления нефинансовой информации (по экологической и социальной ответ-
ственности), определяется степень их раскрытия: полная, частичная, отсутствие раскрытия  [Skouloudis et al., 
2014]. Основу оценки раскрытия информации при этом составляет выделение с использованием контент-анали-
за тематик, базирующихся на предшествующих исследованиях [Purushothaman et al., 2000; Branco and Rodrigues, 
2008; Holder-Webb et al., 2009].
Схожие методики, но опирающиеся на балльно-рейтинговые оценки раскрытия информация в отчетности, 
предложены в работах других зарубежных авторов [Gulin, Hladika, Micin, 2018; Khan, 2010]

Обоснование 
взаимосвязи 
между раскрытием 
информации 
об экологии и 
финансовыми 
показателями

На примере китайских компаний рассматривается влияние раскрытия информации о воздействии деятельно-
сти фирмы на окружающую среду на показатель рентабельности собственного капитала (ROE) [Wang et al., 2020]

Исследование посвящено эмпирическому установлению взаимосвязи между раскрытием информации о воз-
действии на окружающую среду, упоминаниями компании в СМИ и издержками долгового финансирования. 
Выявлено, что чем выше качество раскрытия информации об экологии, тем ниже издержки долгового финанси-
рования [Luo et al., 2019]

Авторы на основе данных нефинансовой отчетности компаний обосновывают наличие взаимосвязи экономиче-
ского развития и экологической результативности компании. Формирование показателя экологической резуль-
тативности осуществляется с учетом компонентов безопасности на трубопроводах, в отношении рекультивации 
земель, охраны воздушной среды, водных и биоресурсов [Богданов и др., 2016]

Исследуется влияние раскрытия информации о корпоративной социальной ответственности на показатели 
рентабельности активов. Раскрытие информации измеряется через индекс раскрытия, разрабатываемый авто-
рами, на основе контент-анализа отчетности [Platonova et al., 2018]. Аналогичную идею в своей работе развивают 
Dias et al. [2019], рассматривая публикацию сведений в открытом доступе компаний малого и среднего бизнеса 

Авторы оценивают влияние раскрытия информации на цену акции. Для измерения степени раскрытия тестиру-
ются три показателя: балльная оценка раскрытия от 0 до 87, применение/неприменение стандартов GRI, степень 
соответствия стандартам GRI (в том числе в части соответствия экологическим показателям) [De Klerk, De Villiers, 
Van Staden, 2015]

Окончание табл. 1
Table 1 (concluded)



УП
РА

ВЛ
ЕН

ЕЦ
 2

0
2

0
. Т

ом
 1

1.
 №

 5
 

32 Стратегический менеджмент и корпоративное управление

характеризующие качество раскрытия информации 
об экологии. Совершенствование методологии оцен-
ки степени раскрытия информации об экологической 
ответственности позволило эмпирически проверить 
существование взаимосвязи между раскрытием ин-
формации и финансовыми показателями компании, 
что дало толчок развитию большого количества иссле-
дований, посвященных данной тематике [Wang et al.,  
2020; Luo et al., 2019; Богданов и др., 2016].

Перечень работ, раскрывающих содержание каж-
дого направления в табл. 1, может быть значительно 
расширен в связи с высоким интересом научного и 
бизнес-сообществ к проблеме обеспечения инфор-
мационной прозрачности в сфере экологической от-
ветственности. Таким образом, можно утверждать, 
что на современном этапе развития экономики ис-
следования, связанные с воздействием компаний на 
окружающую среду, стали приобретать все большую 
актуальность и значимость.  Идея о влиянии действий 
субъектов в сфере экологии на экономику была разви-
та в части раскрытия информации о воздействии кор-
поративного сектора на окружающую среду. В резуль-
тате стали предприниматься неоднократные попытки 
эмпирического обоснования зависимости финансо-
вых показателей компаний от качества раскрытия ин-
формации об экологии в отчетности и средствах мас-
совой информации. Следовательно, обеспечение всех 
аспектов экологической ответственности компании, 
включая информирование общества о соблюдении 
принципов концепции устойчивого развития, приоб-
ретает все большую значимость и для российской на-
уки, поэтому в рамках исследования выдвинуты следу-
ющие предположения. 

1. Степень раскрытия информации об экологиче-
ской деятельности компаний увеличивается год от 
года в условиях развития нормативно-правового регу-
лирования данной сферы в России. К настоящему мо-
менту уже разработан ряд документов, регламентиру-
ющих отдельные аспекты публикации нефинансовой 
информации. Так, Банком России опубликован Кодекс 
корпоративного управления, который содержит ука-
зания, касающиеся информационной политики ком-
пании. В разработке находится федеральный закон 
«О публичной нефинансовой отчетности». Принятые 
документы стимулируют предприятия к раскрытию 
информации о своей экологической ответственности. 
Однако, на наш взгляд, стремление к обнародованию 
данной информации проявляется неравномерно. Так, 
компании, чья деятельность может оказать потенци-
ально более существенное воздействие на окружа-
ющую среду (например, предприятия нефтедобыва-
ющей отрасли в сравнении с финансовым сектором), 
осторожнее относятся к объемам раскрытия информа-
ции об экологии. С одной стороны, публикация подоб-
ных сведений может значительно улучшить их репута-
цию, с другой – любое событие, повлекшее негативное 

влияние, может обусловить падение инвестиционной 
привлекательности. Поэтому первое предположение 
состоит в том, что отраслевая принадлежность может 
влиять на степень раскрытия информации об экологи-
ческой деятельности компании.

2. Сегодня в процессе принятия решений о покуп-
ке-продаже акций инвесторы изучают информацию 
о степени экологической ответственности компании-
эмитента. Они анализируют данные о воздействии 
компании на окружающую среду, получаемые из го-
довых и квартальных отчетов, нефинансовых отчетов 
(экологических, социальных, об устойчивом разви-
тии) и публикаций в средствах массовой информации. 
Второе предположение состоит в том, что существует 
взаимосвязь между степенью раскрытия информации 
об экологии и инвестиционной привлекательностью 
компании.

Проблемой существующих исследований является 
субъективный характер оценки степени раскрытия ин-
формации об экологии. Большинство представленных 
работ опираются на использование методов контент-
анализа и выставление балльных оценок с привлече-
нием экспертов. В связи с этим эмпирическое обосно-
вание выявляемых взаимосвязей между раскрытием 
информации и финансовыми показателями приобре-
тает необъективный характер. Указанный недостаток 
был преодолен в рамках данного исследования путем 
применения текстового анализа и кластеризации. 

МЕТОДИКА ИССЛЕДОВАНИЯ
Оценка уровня раскрытия вопросов экологической 
ответственности в отчетности компаний

Уровень раскрытия информации об экологии оце-
нивался с помощью текстового анализа, для чего ис-
пользовался авторский словарь. За основу словаря 
был взят глоссарий, представленный в Руководстве 
по отчетности в области устойчивого развития GRI, в 
тематической части, посвященной экологическим во-
просам (GRI 300. Environmental). Стандарты GRI широко 
распространены и получили признание во всем мире, 
в том числе в России. Крупные российские компании, 
публикующие нефинансовую отчетность (или освеща-
ющие нефинансовую информацию в годовом отчете), 
определяют степень раскрытия информации именно в 
соответствии с этими стандартами. 

Список слов, представленных в глоссарии GRI 300, 
был адаптирован с учетом потребностей исследова-
ния и особенностей русского языка. Так, из словаря 
были удалены термины общего характера, не отража-
ющие содержание раскрытия информации об эколо-
гии (например, base year – базисный год, sector – сек-
тор, product – продукт, продукция). 

Перечень терминов был скорректирован с учетом 
требований корректного перевода на русский язык, а 
также дополнен синонимами. Стоит отметить, что они 
не всегда являются синонимами в лингвистическом 
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смысле. Так, «невозобновляемый источник энергии» 
не синоним, а антоним термина «возобновляемый ис-
точник энергии». Вместе с тем семантика использова-
ния обоих терминов в контексте нефинансовой отчет-
ности схожая: в обоих случаях речь идет о том, в какой 
мере компания использует возобновляемые ресурсы.

Таким образом, анализ раскрытия экологической 
информации в нефинансовой отчетности проводил-
ся на основе наличия в ней терминов, приведенных в 
табл. 2. 

Таблица 2 – Перечень терминов, на основе которых 
осуществлялся анализ качества раскрытия информации

Table 2 – List of terms used  
to analyse the quality of information disclosure

Термин Синонимы
Воздействие –
Цепочка поставок –
Механизм подачи жалоб Система комплаенс
Дью дилиджэнс Due diligence, 

предварительная 
финансовая экспертиза

Экологические нормы Экологическое 
законодательство

Выброс –
Сокращение выброса –
Парниковый газ –
Объем выброса парниковых газов –
Водозабор Забор воды
Водохранилище Водные ресурсы
Управление водными ресурсами –
Сброс уровня воды –
Расход воды –
Цепочка создания стоимости –
Поверхностные воды –
Заинтересованная сторона Стейкхолдер
Морская вода –
Местные жители Локальное сообщество
Инфраструктура –
Коренное население Коренные народы
Грунтовые воды –
Возобновляемый источник энергии Невозобновляемый 

источник энергии
Снижение электропотребления –
Охрана природы Охрана окружающей 

среды, природоохранное 
мероприятие

Повторно используемые 
материалы

–

Восстановленный –
Существенная тема Ключевая тема, 

существенное 
направление

Потребление энергии Энергопотребление
Новые поставщики –
Штраф –
Отходы бурения –
Опасные отходы –

Термин Синонимы
Базельская конвенция –
Существенный разлив –
Отходы –
Сточные воды –
Выбросы озоноразрушающих 
веществ

–

Интенсивность выбросов –
Прочие косвенные выбросы –
Косвенные энергетические 
выбросы

–

Прямые выбросы –
Охраняемый вид –
Красный список МСОП* –
Территория с высокой ценностью 
биоразнообразия

–

Повторно используемая вода Многократно 
используемая вода

Источник воды –
Сокращение энергопотребления –
Промышленная безопасность –
Рациональное использование –
Ликвидация последствий –
Сохранение экосистемы –
Система управления 
безопасностью

–

Система экологического 
менеджмента

–

Экологическая безопасность –
Глобальное потепление –
Утилизация отходов –
Экологический мониторинг –
Затраты на охрану окружающей 
среды

–

Водопотребление Водоотведение

Примечание: *Международный союз охраны природы. 

Термины, приведенные в табл. 2, не всегда могут 
быть найдены в тексте методом простого контекстного 
поиска, что связано с изменяемостью грамматических 
форм слов русского языка. Так, термин «парниковый 
газ» может встретиться в форме «парниковые газы», 
«парникового газа» и других вариантах – так называе-
мых словоформах. При этом все словоформы должны 
быть учтены для получения корректного значения по-
казателя, характеризующего раскрытие информации. 

Существуют ряд методов, позволяющих находить 
термины в тексте с учетом возможности изменения 
словоформ. Самый простой из них – стемминг, при 
котором от слова отбрасывается изменяемая часть и 
оставляется лишь неизменная основа – стемма. Так, 
термин «грунтовые воды» будет укорочен до «грунтов 
вод». Одновременно стеммингу подвергаются все сло-
ва в тексте, в котором осуществляется поиск. Однако 
стемминг редко используется при работе с русскоя-
зычным текстом, так как в связи со сложной морфо-
логией часто приходится отбрасывать существенные 
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части слов. По этой причине многие слова, иногда 
принадлежащие к разным частям речи, оказываются 
неразличимы. 

Чаще применяется другой метод – лемматизация, 
он заключается в замене слова на его начальную фор-
му – лемму. Такой метод требует использования специ-
альных словарей словоформ. Как и в случае со стем-
мингом, требуется видоизменить и искомый термин, и 
текст, в котором осуществляется поиск, что позволяет 
найти термин в измененном тексте обычным контекст-
ным поиском. 

Третий метод – поиск всех возможных словоформ. 
В этом случае поисковая строка заменяется на список 
всех возможных словоформ, в нашем примере – на вы-
ражение «грунтовые воды/грунтовых вод/грунтовым 
водам/грунтовыми водами/грунтовых водах». Текст, в 
котором осуществляется поиск, при этом остается не-
изменным: с ним проводятся только технические опе-
рации, связанные с приведением к единому регистру, 
устранением знаков препинания, унификацией про-
бельных символов. 

В работе для достижения поставленной цели ис-
пользовался именно метод поиска словоформ. Выбор 
данного метода обусловлен:

1) возможностью искажения результатов при ис-
пользовании лемматизации за счет выбора неверной 
начальной формы. Так, слово «политики» может быть 
формой как слова «политик» («известные российские 
политики»), так и слова «политика» («направления 
кредитной политики»). Поскольку при лемматизации 
требуется изменять и сами тексты нефинансовой от-
четности, имеющие большой объем, ручной контроль 
за правильностью лемматизации очень затруднен;

2) экономией времени, возникающей из-за отсут-
ствия необходимости лемматизировать тексты;

3) наличием у некоторых терминов нескольких 
возможных вариантов написания, затрудняющих ав-
томатическую лемматизацию. Так, термин «дью дилид-
женс» можно встретить в написании через «е» и через 
«э» («дью дилиджэнс»), через «дж» и через «ж» («дью 
дилиженс»), через пробел и через дефис. При поиске 
по словоформам все варианты можно предусмотреть: 
поскольку изменению подлежат лишь поисковые тер-
мины, число которых ограниченно, этот процесс мож-
но проконтролировать вручную. 

Общая методика оценки раскрытия экологической 
информации приведена на рис. 1. 

Рис. 1. Схема методики оценки раскрытия  
экологической информации 

Fig. 1. Schematic representation of the methodology  
for assessing environmental information disclosure

По итогам поиска по словоформам было подсчита-
но количество повторений каждого термина в текстах 
отчетности российских компаний. При этом результа-
ты, подсчитанные для синонимов, суммировались с 
результатами по основному термину. В итоге форми-
ровалась текст-документная матрица, в которой каж-
дому термину соответствовал один столбец, а каждо-
му документу – одна строка. На пересечении строки 
и столбца матрица содержала число повторений рас-
сматриваемого термина в документе. 

На рис. 2 приведен код, который представляет со-
бой фрагмент программы на языке R, реализующей 
рассматриваемую методику с использованием би-
блиотеки rulexicon (приведен пример формирования 
столбца терм-документной матрицы для одного доку-
мента).

Строки 1–2 кода загружают необходимую библио-
теку rulexicon. Далее в строке 4 из нее в переменную 
keytable загружается таблица key_nonfinance_report_
standard, в которой содержатся термины по различ-
ным разделам нефинансовой отчетности. Поскольку 
нас интересуют только вопросы экологической ответ-
ственности, в строке 5 из данной таблицы выбирает-

Рис. 2. Фрагмент кода для формирования терм-документной матрицы  
Fig. 2. Fragment of the code for forming a term documentary matrix 
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ся раздел, имеющий порядковый номер 3. В строке 7 
подгружается библиотека stringr, необходимая для 
поиска регулярных выражений. Строка 8 загружает 
нефинансовый отчет одной из российских компаний; 
при этом строки текста склеиваются в одну строку, а 
сам текст приводится к нижнему регистру. В строке 10 
подсчитывается число вхождений словоформ в текст. 
В строке 11 эти словоформы объединяются по сино-
нимам, а результат представляется в виде столбца ма-
трицы, в которой названия строк соответствуют тер-
минам, приведенным в табл. 2. Результат для данного 
документа представлен в табл. 3.

Таблица 3 – Результат формирования столбца матрицы  
с использованием кода, представленного на рис. 2

Table 3 – Result of the formation of the matrix column  
using the code shown in Fig. 2

Термин Результат
Базельская конвенция 0

Водозабор 0

Водопотребление 1

Водохранилище 0

Воздействие 7

Возобновляемый источник энергии 0

Восстановленный 0

Выброс 0

Выбросы озоноразрушающих веществ 0

Глобальное потепление                             0

Грунтовые воды                                    0

Дью дилиджэнс 0

Заинтересованная сторона 9

Затраты на охрану окружающей среды                0

Интенсивность выбросов                            0

Инфраструктура 17

Источник воды 0

Коренное население 0

Косвенные энергетические выбросы 0

Красный список МСОП 0

Ликвидация последствий 0

Местные жители 0

Механизм подачи жалоб 0

Морская вода 0

Новые поставщики                                  1

Объем выброса парниковых газов                    0

Опасные отходы                                    2

Отходы 4

Отходы бурения 0

Охрана природы 0

Охраняемый вид 0

Парниковый газ 0

Поверхностные воды 0

Повторно используемая вода 0

Повторно используемые материалы 0

Термин Результат
Потребление энергии 1

Промышленная безопасность 0

Прочие косвенные выбросы 0

Прямые выбросы 0

Расход воды 0

Рациональное использование 0

Сброс уровня воды 0

Система управления безопасностью 0

Система экологического менеджмента 0

Снижение электропотребления 0

Сокращение выброса 0

Сокращение электропотребления 0

Сохранение экосистемы 0

Сточные воды 0

Существенная тема 1

Существенный разлив 0

Территория с высокой ценностью 
биоразнообразия

0

Управление водными ресурсами                      0

Утилизация отходов 0

Цепочка поставок 0

Цепочка создания стоимости 0

Штраф 2

Штраф за загрязнение 0

Экологическая безопасность 0

Экологические нормы 0

Экологический мониторинг 0

Чтобы нивелировать влияние разницы объема от-
четов различных компаний, выполнен дополнитель-
ный расчет относительных показателей и сформиро-
вана вторая терм-документная матрица, аналогичная 
первой, но содержащая отношение абсолютного чис-
ла повторений терминов к общему числу слов в дан-
ном документе.

Аналогичная методология была успешно примене-
на нами в ряде предшествующих работ [Федорова и 
др., 2020; Федорова, Хрустова, Демин, 2020].

Методика кластерного анализа
Степень раскрытия информации об экологической 

ответственности в отчетности российских компаний 
может сильно варьироваться. Как следствие, есть ком-
пании с достаточно высоким или, наоборот, с доста-
точно низким уровнем информационной открытости. 
Для выявления групп предприятий, близких по инфор-
мационной открытости и инвестиционной привлека-
тельности, применяется кластерный анализ.  При этом 
используется нечеткая кластеризация, поскольку, по 
нашему мнению, можно ожидать появления проме-
жуточных типов компаний, которые с высокой веро-
ятностью принадлежат тому или иному кластеру. Для 
исследуемого информационного массива такая си-
туация связана с разного рода неопределенностями, 
возникающими при вычислении значений индексов, 
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отражающих степень раскрытия информации об эко-
логической ответственности российских компаний и 
их инвестиционную привлекательность. 

Кластеризация является общепринятым методом 
разделения массива данных на группы, содержащие 
наиболее схожие (по некоторым характеристикам) 
объекты. Такие группы близких друг к другу элементов 
называют кластерами. Различают жесткую кластериза-
цию и нечеткую кластеризацию. Жесткая кластериза-
ция обеспечивает разбиение данных на детерминиро-
ванные (непересекающиеся) кластеры. Однако она не 
дает удовлетворительных результатов в случае, когда 
характеристики данных содержат различные неопре-
деленности. В таком случае более предпочтителен ме-
тод нечеткой кластеризации. 

Применение алгоритма нечеткой кластеризации 
позволяет формализовать неопределенности, при-
сущие реальным задачам [Герасимова, Дронов, 2012]. 
Алгоритм нечеткой кластеризации был предложен  
Дж. Бездеком [1981]. В отличие от жесткой, нечеткая 
кластеризация обеспечивает каждому элементу дан-
ных возможность принадлежать (с той или иной ве-
роятностью) сразу нескольким кластерам. При этом 
элементы, находящиеся ближе к центрам кластеров, 
имеют более высокую степень принадлежности по 
сравнению с элементами, разбросанными по грани-
цам кластеров. 

Опишем алгоритм нечеткой кластеризации. Пусть 
имеется массив данных X = {X1, X2,…, Xn} ⊂ Rd. Каждый 
элемент массива задается вектором его характери-
стик, т. е. Xi = (xi1, xi2,…, xid )T, i = 1, 2,…,n.

Алгоритм нечеткой кластеризации состоит в разби-
ении массива данных X ⊂ Rd на K нечетких кластеров 
посредством минимизации значений целевой функ-
ции [Bezdek, 1981]:

    
,  (1)

где  – евклидова норма 
элемента A ∈ Rd; qk ∈ Rd – «центр масс» k-го нечеткого 
кластера; uki – компоненты  матрицы принадлежно-
сти U размерности K × n; m – показатель нечеткости,  
m ∈ (1,∞).

Компонента uki матрицы U характеризует степень 
принадлежности элемента данных Xi, i = 1, 2, …, n,  
с номером k, k = 1, 2, …, K. Компоненты матрицы принад-
лежности должны удовлетворять условию 0 ≤ uki ≤ 1,  
i = 1, 2, ..., n; k = 1, 2, …, K. Чем ближе uki к 1, тем более 
высоким считается уровень сходства элемента масси-
ва Xi с k-м кластером, k = 1, 2,… , K , i = 1, 2, …, n. Очевид-
но, что для элементов i-го столбца матрицы U должно 
выполняться равенство:

   
.  (2)

Показатель нечеткости m задает степень размыто-
сти кластеров. Значения m, близкие к 1, обеспечивают  
жесткую кластеризацию, т. е. разбиение на детермини-
рованные кластеры. При значениях m, намного пре-
вышающих 1, получают разбиение на кластеры, близ-
кое к полной нечеткости. Широко распространенным 
подходом к выбору значения для m является m = 2 
[Bezdek, 1981].

Алгоритм нечеткой кластеризации состоит в вы-
полнении следующих шагов.

Шаг 1. Номер итерации l устанавливают равным 
0 и задают число кластеров K, параметр нечеткости 
m, максимальное число итераций и некоторое малое 
число ε > 0. 

Шаг 2. Случайным образом выбирают компоненты 
матрицы принадлежности U(0),  удовлетворяющие ус-
ловию (2). Затем номер итерации l устанавливают рав-
ным 1.

Шаг 3. Нахождение массива центров масс класте-
ров Q(l) = {q1, q2, ..., qK} ∈ Rd × K. Центр масс k-го кластера 
вычисляется по формуле:

  
,  (3)

где uki – компоненты матрицы принадлежности U(l–1). 
Шаг 4. Массив Q(l) применяют для вычисления ком-

понент матрицы принадлежности U(l) по следующей 
формуле:

           i  .     (4)

Шаг 5. Проверяют, можно ли считать изменения 
матрицы принадлежности незначительными. Для это-
го вычисляется ∆U(l) – норма разности матриц принад-
лежности, полученных в двух последовательных ите-
рациях, как: 

 
.               (5)

Шаг 6. Номер итерации l увеличивают на 1. 
Выполнение алгоритма заканчивают, если ∆U(l) < ε  

или число итераций l достигло своего максимального 
значения. В противном случае возвращаются к шагу 3. 
Таким образом, шаги 3–6 повторяют до тех пор, пока 
значения целевой функции не перестанут уменьшаться 
либо число итераций не станет больше максимального. 

Результатом применения алгоритма нечеткой кла-
стеризации является нахождение центров масс нечет-
ких кластеров и компонент матрицы принадлежности 
U, характеризующих степень принадлежности элемен-
тов данных тому или иному кластеру. 
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Известно, что при любом выборе матрицы принад-
лежности U(0) описанный алгоритм всегда сходится к 
точке локального минимума функции Jm. Однако на-
чальный выбор матрицы U(0) может приводить к раз-
личным локальным минимумам [Xie, Beni, 1991].  

Следует отметить, что алгоритм исходит из пред-
положения, что число кластеров K заранее известно. 
Возникает вопрос: какое число K  обеспечивает наи-
лучшее (по некоторым характеристикам) разбиение 
массива на кластеры? Под наилучшим (оптимальным) 
обычно понимают такое разбиение, в котором кла-
стеры оказались максимально компактными и изо-
лированными друг от друга. Для построения такого 
разбиения применим стратегию, описанную в работе 
[Xie, Beni, 1991].  Будем считать разбиение на кластеры 
оптимальным, если на нем достигается минимум функ-
ции Ксая – Бени. Функция Ксая – Бени S определяется 
следующим образом:

           ,  (6)

где
  

.

Значение функции S, найденное для выбранно-
го разбиения массива данных, отражает как уровень 
компактности полученных кластеров, так и степень 
изолированности их друг от друга. Действительно, 
числитель дроби в (6) характеризует всю нечеткую ва-
риацию элементов массива X относительно центров 
кластеров. Чем меньше величина σ, тем выше уровень 
компактности построенного разбиения. Вместе с тем 
знаменатель дроби dmin характеризует уровень изоли-
рованности кластеров друг от друга. Чем больше ве-
личина dmin, тем более четко отделены кластеры друг 
от друга.  Таким образом, меньшие значения функции 
S отражают получение разбиения,  кластеры которого 
являются достаточно изолированными и компактны-
ми. Поэтому разбиение можно считать оптимальным, 
если значение функции Ксая – Бени для него будет  
равно:

,                               (7)

где ∆K означает разбиение на K кластеров, получен-
ное в результате прохождения шагов 1–6. 

АНАЛИЗ ДАННЫХ И РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Эмпирическую основу анализа составила годовая от-
четность 60 российских листингованных компаний (см. 
прил.) различных отраслей, включая машиностроение, 
горнодобывающую промышленность, строительство, 
нефтегазовую отрасль, энергетику, транспорт и др. 
Отчетность компаний в целях выявления наиболее 
общих тенденций изучалась за 2009–2018 гг., а класте-
ризация проводилась за период с 2014 по 2018 г. Для 
оценки степени раскрытия вопросов экологической 

ответственности в отчетности компании в каждый год 
периода 2014–2018 гг. вычислялась величина индекса 
I1. Для характеристики инвестиционной привлека-
тельности фирмы в каждый год периода наблюдений 
определялась величина коэффициента Тобина I2.

Коэффициент Тобина – это отношение рыночной 
стоимости компании, рассчитанное через капитали-
зацию, к оценке стоимости компании в соответствии 
с балансовой отчетностью, выраженной через стои-
мость ее активов. Коэффициент Тобина рассчитан с 
использованием данных информационной системы 
Bloomberg.

Необходимо отметить, что нами был составлен 
наиболее универсальный словарь, характеризующий 
экологическую ответственность, однако важно пони-
мать, что отдельные отрасли могут иметь особенности 
осуществления хозяйственных процессов. Можно го-
ворить о необходимости последующей спецификации 
словарей, предназначенных для текстового анализа, 
направленного на оценку качества раскрытия инфор-
мации об экологической ответственности компаний.  
В соответствии с нашим словарем наиболее часто упо-
требляемыми терминами, связанными с экологией, 
стали «воздействие» (6 288 повторений за весь анали-
зируемый период), «отходы» (5 633 повторения), «вы-
брос» (4 982 повторения), «промышленная безопас-
ность» (3 682 повторения), «штраф» (1 616 повторений). 

Рисунок 3 демонстрирует динамику количества 
слов, характеризующих экологическую ответствен-
ность, которое было выявлено в отчетах российских 
компаний в период с 2009 по 2018 г. 

Рис. 3. Динамика количества терминов,  
характеризующих экологическую ответственность,  

в годовых отчетах российских компаний с 2009 по 2018 г.
Fig. 3. Dynamics of the number of terms related to environmental 
responsibility of Russian companies found in their annual reports 

for the period of 2009–2018

Представленная на графике информация позво-
ляет отметить явно выраженную тенденцию к росту 
количества терминов, связанных с экологическими 



УП
РА

ВЛ
ЕН

ЕЦ
 2

0
2

0
. Т

ом
 1

1.
 №

 5
 

38 Стратегический менеджмент и корпоративное управление

аспектами деятельности компании, в годовых отче-
тах российских компаний. Ежегодный рост числа тер-
минов об экологии в период с 2009 по 2014 г. можно 
назвать несущественным (средний годовой темп при-
роста количества терминов в указанный период со-
ставлял примерно 9 %), и, тем не менее, на конец 2014 г.  
количество терминов увеличилось на 50 % в сравне-
нии с 2009 г. и составило 3 948 слов. Начиная с 2015 г. 
наблюдается уже существенное увеличение употре-
бления терминов, характеризующих экологическую 
ответственность компании. В 2015 г. совокупное чис-
ло подобных терминов по всем проанализированным 
компаниям возросло сразу на 25 % в сравнении с ре-
зультатами предыдущего года, а к 2018 г. их количе-
ство увеличилось уже вдвое. 

Выявленная на основе определения количества 
терминов, характеризующих экологическую ответ-
ственность компании, тенденция обосновывает пред-
положение о том, что степень раскрытия информации 
об экологической деятельности российских фирм уве-
личивается из года в год. 

Аналогичный по содержанию анализ проведен в 
разрезе отраслевой принадлежности компаний. Оце-
нено совокупное количество упоминаний терминов, 
характеризующих экологическую ответственность 
компании, в период с 2009 по 2018 г. по отраслям. При 
этом поскольку распределение компаний в выборке 
оказалось неравномерным, совокупное количество 
терминов за период по каждой отрасли было норми-
ровано по числу компаний отрасли. Полученный ре-
зультат по пяти отраслям (нефтегазовый сектор, ме-
таллургия, финансовая сфера, торговля и энергетика) 
представлен на рис. 4. 

Как видно на рис. 4, в совокупности все отрасли 
демонстрируют увеличение количества терминов, 
характеризующих экологическую ответственность, в 
2009–2018 гг. Тем не менее, можно отметить некоторые 
отраслевые особенности. Так, в 2014 г. в металлурги-

ческой отрасли и финансовой сфере можно заметить 
выраженное снижение количества упоминаний тер-
минов, связанных с экологией. Аналогично в нефтега-
зовой отрасли наблюдается снижение числа рассма-
триваемых понятий в сравнении с 2016 г. Кроме того, 
в целом в финансовой и торговой сферах, несмотря на 
увеличение количества повторений терминов, связан-
ных с экологией, совокупное число рассматриваемых 
понятий существенно ниже в сравнении с другими от-
раслями. Подобная тенденция может быть объяснена 
с точки зрения потенциального воздействия, которое 
компании каждой из отраслей могут оказать на окру-
жающую среду. Сферы торговли и финансов по харак-
теру своей деятельности не предполагают значитель-
ного воздействия на экологию, следовательно, спектр 
вопросов, связанных с экологической ответственно-
стью и освещаемых в отчетности, для данных отрас-
лей гораздо уже, чем для отраслей промышленности. 
Представленная динамика подтверждает предполо-
жение о том, что отраслевая принадлежность может 
влиять на степень раскрытия информации об экологи-
ческой ответственности компании.

Информационную базу последующей части иссле-
дования составляют величины индексов I1 и I2, най-
денные по выборке российских компаний в каждый 
год периода 2014–2018 гг. Для каждого года выполним 
анализ выборки с целью выделения в ней кластеров 
компаний, наиболее близких по инвестиционной при-
влекательности и степени раскрытия вопросов эко-
логической ответственности в своей отчетности. При 
этом компании, входящие в разные кластеры, должны 
быть наименее схожи. Каждую компанию Xi будем ото-
ждествлять с набором значений I1 и I2, т. е.:

,  .
Обозначим через X выборку с данными по n компа-

ниям в некоторый определенный год из периода на-
блюдений, т. е. X = (X1, X2, …, Xn). Для выделения в ней 

Рис. 4. Динамика количества терминов, характеризующих экологическую ответственность российских компаний,  
по отраслям с 2009 по 2018 г.  

Fig. 4. Dynamics of the number of terms related to environmental responsibility of Russian companies,  
by industry for the period of 2009–2018 
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групп компаний, минимально отличных по величинам 
индексов (I1, I2), применим алгоритм нечеткой класте-
ризации.

Нечеткая кластеризация предполагает, что для 
каждого элемента Xi ∈ X задается  величина принад-
лежности uki элемента Xi к кластеру c номером k, т. е. 
каждой i-й компании ставится в соответствие ряд ве-
личин uki, выражающих вероятность принадлежности 
i-й компании кластеру k.

Для выполнения нечеткой кластеризации был ис-
пользован алгоритм нечеткой кластеризации, реа-
лизованный в пакете R с помощью функции cmeans. 

Поиск оптимального числа кластеров осуществлялся 
с помощью критерия Ксая – Бени. Оптимальным счи-
талось такое число кластеров Kopt, для которого функ-
ция Ксая – Бени S достигала минимального значения. 
Значения функции Ксая – Бени S вычислялись в пакете 
R с помощью функции XB для числа кластеров K, ме-
няющегося от K = 2 до K = n/3. Затем определялось 
оптимальное число кластеров Kopt. Так, для массива 
данных 2014 г. найдено, что Kopt = 5, а в каждый год 
периода 2015–2018 гг. оптимальное число кластеров 
оказалось равно 2. 

Результаты кластеризации представлены на рис. 5–9. 

Рис. 5. Результаты кластеризации по величинам индексов I1, I2 в 2014 г. (Kopt = 5)  
Fig. 5. Results of clustering by values of indices I1, I2 in 2014 (Kopt = 5) 

Рис. 6. Результаты кластеризации по величинам индексов I1, I2 в 2015 г. (Kopt = 2) 
Fig. 6. Results of clustering by values of indices I1, I2 in 2015 (Kopt = 2) 
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Рис. 7. Результаты кластеризации по величинам индексов I1, I2 в 2016 г. (Kopt = 2)  
Fig. 7. Results of clustering by values of indices I1, I2 in 2016 (Kopt = 2) 

Рис. 8. Результаты кластеризации по величинам индексов I1, I2 в 2017 г. (Kopt = 2) 
Fig. 8. Results of clustering by values of indices I1, I2 in 2017 (Kopt = 2) 

Рис. 9. Результаты кластеризации по величинам индексов I1, I2 в 2018 г. (Kopt = 2) 
Fig. 9. Results of clustering by values of indices I1, I2 in 2018 (Kopt = 2) 
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Таблица 4 демонстрирует нахождение коорди-
нат центров кластеров за каждый год периода 2014–
2018 гг.

Таблица 4 – Координаты центров кластеров в 2014–2018 гг. 
Table 4 – Coordinates of the clusters’ centers in 2014–2018

№ кластера Значение I1 Значение I2
2014 

1 250.99189 0.5998260
2 15.76265 1.2929149
3 153.12868 0.9097259
4 95.79314 0.8857794
5 56.00981 1.0450494

2015 
1 203.6035 1.000715
2 51.5062 1.386635

2016 
1 222.14583 1.020232
2 55.20826 1.366647

2017 
1 66.39529 1.251011
2 326.48415 1.194244

2018 
1 353.77401 1.002331
2 75.25202 1.225612

На рис. 5–9 приведены результаты кластеризации 
по величинам индексов (I1, I2) в 2014–2018 гг. в про-
странстве главных компонент в случае, когда число 
нечетких  кластеров обеспечивало минимум функции 
Ксая – Бени. Информация о соответствии номеров 
компаний их названиям приведена в приложении.

Расчеты показали, что в 2015 и 2016 гг. еще на-
блюдаются промежуточные типы компаний, которые  
имеют приблизительно равные вероятности принад-
лежности. В 2017 и 2018 гг. промежуточных типов ком-
паний  уже нет, так как каждая компания попадает в 
один из кластеров с вероятностью, близкой к 90 %. Об 
этом свидетельствуют также сведения, представлен-
ные на рис. 6–9. Так, на рис. 6 и 7 видно, что в  2015 
и 2016 гг. кластеры пересекаются, а их общие элемен-
ты можно отнести к промежуточным типам компаний. 
Однако в 2017 и 2018 гг. оба кластера уже далеко рас-
ходятся друг от друга и, следовательно, не содержат 
промежуточных типов компаний.

Следует отметить, что в 2015 г. наступает пере-
ломный момент, когда в отчетах предприятий начи-
нается стремительный рост совокупного количества 
терминов, характеризующих их экологическую от-
ветственность (см. рис. 3). Подобная тенденция для 
российских компаний может быть обусловлена це-
лой совокупностью внутренних и внешних факторов, 
к числу которых можно отнести публикацию Банком 
России Кодекса корпоративного управления в 2014 г., 
а также подготовку и последующее внедрение новых 
стандартов GRI в Европе в 2015–2016 гг. Указанные со-

бытия для российских компаний означали одновре-
менное усиление интереса инвесторов и ужесточение 
требований регуляторов к раскрытию нефинансовой 
информации, в том числе вопросов экологической от-
ветственности как на международном уровне, так и в 
России. 

Начиная с 2015 г. изучаемые компании делятся на 
два кластера (см. рис. 6–9). Первый кластер содержит 
множество фирм, для которых в среднем характерны 
высокие величины индекса I1 (индекс «Экология»)  и  
относительно небольшие (близкие к 1) величины ин-
декса I2 (коэффициент Тобина) (см. табл. 4, где первая 
координата центра кластера характеризует среднее 
значение индекса I1, а вторая координата – среднее 
значение индекса I2, вычисляемые согласно (3)). Из 
табл. 4 видно также, что за 2015–2018 гг. среднее значе-
ние индекса I1 этого кластера возрастает от 200 до 350, 
в то время как среднее значение индекса I2 остается 
близко к 1. Таким образом, в этом кластере находятся 
компании, у которых высокая степень раскрытия во-
просов экологической ответственности, и значения 
индекса Тобина в среднем близки к 1. Однако если с 
течением времени среднее значение индекса I1 для 
компаний этого кластера возрастает, то среднее зна-
чение индекса инвестиционной привлекательности  
I2 практически не меняется.

Второй кластер содержит множество фирм, для ко-
торых в среднем характерны достаточно низкие вели-
чины индекса I1 и величины индекса I2 больше 1 (см. 
табл. 4). Из табл. 4 также следует, что с течением вре-
мени среднее значение индекса I1 для компаний дан-
ного кластера возрастает от 51 до 75. Однако среднее 
значение индекса I2 данного кластера, оставаясь всег-
да больше 1, с течением времени уменьшается от 1,39 
до 1,19. Таким образом, для этого кластера характерна 
низкая степень раскрытия вопросов экологической 
ответственности в отчетности компаний, но относи-
тельно высокие величины индекса Тобина, превыша-
ющие 1. Если анализировать отраслевой состав этого 
кластера, то можно сделать вывод: во втором кластере 
всегда находятся представители строительной, авиа-
ционной отрасли, инвестиционные компании, а также 
компании, работающие в области связи и банковских 
услуг. Кроме того, значительная часть предприятий из 
добывающего, энергетического и химического секто-
ров экономики с течением времени переходит в этот 
кластер из кластера с высокой степенью раскрытия 
информации (см. рис. 5–9 и прил.). Поэтому кластер 
компаний с высокими значениями индекса I1 оста-
ется всегда малочисленным по сравнению с другим 
кластером. Набор элементов в первом кластере год 
от года меняется, но в нем, как правило, присутству-
ют компании нефтегазового, энергетического, метал-
лургического, добывающего и химического секторов 
экономики (см. рис. 6–9 и прил.). В ядро этого кластера  
входят компании МОЭСК (№ 26 из прил., энергетиче-
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ский сектор), «Норильский никель» (№ 34, металлурги-
ческий сектор) и «ФосАгро» (№ 47, химический сектор); 
они присутствуют в кластере в течение 2015–2018 гг. 

Что касается нашего второго предположения о за-
висимости между коэффициентом Тобина и уровнем 
раскрытия информации об экологической ответствен-
ности, то расчеты показали, что коэффициенты кор-
реляции между индексами I1 и I2 оказались статисти-
чески близки к нулю как в каждом из кластеров, так и 
во всей исследуемой совокупности, что указывает на 
отсутствие взаимосвязи между индексами в период 
2014–2018 гг. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Основываясь на результатах, полученных в ходе иссле-
дования, можно сформулировать следующие выводы.

1. Степень раскрытия информации об экологиче-
ской деятельности российских компаний увеличи-
вается из года в год: так, на конец 2014 г. она увели-
чилась в 1,5 раза по сравнению с 2009 г. и составила  
3 948 слов. Начиная с 2015 г. в отчетности российских 
компаний наблюдается стремительный рост рас-
крытия вопросов их экологической ответственности,  
а к 2018 г. их количество возросло уже в три раза  
в сравнении с 2009 г. 

2. Раскрытие информации об экологии имеет от-
раслевые особенности. Отрасли металлургии и энер-
гетики больше всего раскрывают информацию об 
экологии. В финансовой и торговой сферах, несмотря 
на увеличение количества повторений терминов, свя-
занных с экологией, за весь период совокупное чис-
ло рассматриваемых терминов существенно ниже в 
сравнении с другими отраслями. Сферы торговли и 
финансов по характеру своей деятельности не пред-
полагают существенного воздействия на экологию, 
следовательно, спектр вопросов, связанных с экологи-
ческой ответственностью и освещаемых в отчетности, 
для данных отраслей гораздо ýже, чем для отраслей 
промышленности. Представленная динамика под-
тверждает предположение о том, что отраслевая при-
надлежность может влиять на степень раскрытия ин-
формации об экологической деятельности компании. 

3. В период 2015–2018 гг. можно выделить кластер 
компаний, у которых высокая степень раскрытия во-
просов экологической ответственности сопровожда-
ется близкими к 1 значениям индекса Тобина. Хотя 
состав кластера меняется год от года, в нем всегда 

присутствуют компании, относящиеся к добывающе-
му, обрабатывающему, энергетическому, металлурги-
ческому или химическому секторам экономики. Боль-
шинство из них, побывав год или два в этом кластере, 
с течением времени уходят из него. Это означает, что 
компания, показав в некоторые годы высокую степень 
раскрытия информации об экологической ответствен-
ности, в последующие годы уже не стремится ее уве-
личивать, а скорее уменьшает. В результате наблюда-
ется дрейф компаний из кластера с высокой степенью 
раскрытия вопросов экологической ответственности 
в кластер с более низкой степенью ее раскрытия. Этот 
дрейф может быть обусловлен тем, что предприятия 
не получают существенного прироста инвестицион-
ной привлекательности из-за роста своей открытости 
в освещении экологической деятельности.

Отсутствие сильной взаимосвязи между степенью 
раскрытия вопросов экологической ответственности 
и инвестиционной привлекательностью компании 
объясняется следующими причинами. 

1. Вопросы экологической ответственности ком-
паний все еще находятся на периферии внимания го-
сударственных органов; законодательство в области 
охраны окружающей среды зачастую применяется 
выборочно и не в полном объеме, отсутствует стро-
гий механизм раскрытия информации об экологиче-
ской ответственности. Действующие нормативные 
правовые акты носят рекомендательный характер, в 
результате компании имеют возможность выбороч-
но предоставлять информацию об экологической от-
ветственности широкой общественности. Осознавая 
это, инвесторы в меньшей степени ориентируются на 
полноту раскрытия информации об экологической от-
ветственности в процессе принятия инвестиционных 
решений.

2. С одной стороны, следуя общемировому тренду, 
российские компании вынуждены увеличивать свою 
открытость в области экологической деятельности, с 
другой стороны, фирмы видят не только преференции 
от роста своей открытости, но и опасности для имиджа 
в условиях, когда их конкуренты не спешат увеличи-
вать степень раскрытия вопросов своей экологиче-
ской ответственности. В результате, несмотря на рост 
информационной открытости компаний, значимых из-
менений в их инвестиционной привлекательности не 
происходит. 
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Приложение. Перечень компаний, вошедших в выборку 
Appendix. List of companies included in the sample

Номер  
в списке Название компании Номер  

в списке Название компании Номер  
в списке Название компании

1 Акрон 21 МГТС 41 СОЛЛЕРС
2 АЛРОСА 22 Мегафон 42 Сургутнефтегаз
3 АФК СИСТЕМА 23 Мечел 43 ТАТНЕФТЬ ИМ. В.Д. ШАШИНА
4 АЭРОФЛОТ 24 ММК 44 ТГК-1
5 БАШНЕФТЬ 25 МОСЭНЕРГО 45 ТМК
6 ВСМПО-АВИСМА 26 МОЭСК 46 ТРАНСКОНТЕЙНЕР
7 Газпром 27 МРСК ВОЛГИ 47 ФосАгро
8 Газпром нефть 28 МРСК УРАЛА 48 ФСК ЕЭС
9 Группа Компаний ПИК 29 МРСК ЦЕНТРА И ПРИВОЛЖЬЯ 49 ЧТПЗ

10 Детский мир 30 МТС 50 Энел Россия
11 ДЭК 31 Нижнекамскнефтехим 51 Юнипро
12 ИНТЕР РАО 32 НМТП 52 Ютэйр
13 ИРКУТСКЭНЕРГО 33 НОВАТЭК 53 X5 Retail Group
14 КАЗАНЬОРГСИНТЕЗ 34 НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ 54 Банк ВТБ
15 Камаз 35 ОГК-2 55 ИНГРАД
16 КОРПОРАЦИЯ ИРКУТ 36 Полюс 56 Лента
17 КУБАНЬЭНЕРГО 37 ПРОТЕК 57 Ленэнерго
18 КуйбышевАзот 38 РУСГИДРО 58 Московский Кредитный Банк
19 ЛУКОЙЛ 39 САФМАР Финансовые инвестиции 59 Сбербанк
20 Магнит 40 Северсталь 60 НКХП

DOI:  10.29141/2218-5003-2020-11-5-3
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Abstract. The relationship between the disclosure of environmental information in corporate reports and the interest of inves-
tors is difficult to justify due to the subjective assessment of the data communicated. The article discusses how the depth of 
environmental information disclosure in Russian companies’ reports estimated using the authors’ dictionary (taxonomy)1 affects 
their investment attractiveness. Methodologically, the study rests on the concepts of green economy, behavioral finance and 
corporate social responsibility. The main research methods are textual and cluster analysis. Annual reports of 60 Russian listed 
companies for 10 years constitute the empirical base of the present work. The authors divide the period under examination 
(2015–2018) into two clusters. The first one is comprised companies with a high level of environmental information disclosure 
and relatively low investment attractiveness; the second cluster embraces companies with a low level of information disclosure, 
but high investment attractiveness. Despite the fact that the composition of the first cluster changes every year, it inalterably in-
cludes organizations engaged in chemical, metallurgical, energy and mining sectors. In each cluster, there is a constant increase 
in the level of environmental information disclosure, which may be caused by the tightening of legal requirements. However, no 
statistically significant relationship between the level of environmental information disclosure and the investment attractiveness 
of a company was found, which might be due to the absence of significant changes in investment attractiveness of companies 
in each cluster over time.
Keywords: corporate governance; Russian listed companies; non-financial reporting; fuzzy clustering; investment attractive-
ness; Xie-Beni index.
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