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Аннотация. В настоящее время растет интерес к раскрытию публичными компаниями нефинансовой информации, со-
держащей экологические и социальные показатели, а также показатели в области корпоративного управления (ESG). Ста-
тья посвящена изучению влияния уровня раскрытия ESG-показателей на показатели прибыли российских компаний. Ме-
тодологической основой исследования послужила концепция корпоративной устойчивости и стейкхолдеров, согласно 
которой опубликование ESG-информации повышает доверие к компании со стороны инвесторов и клиентов и тем самым 
способствует росту показателей, рассчитываемых на основе прибыли. Методы работы включают проведение дескриптив-
ного, корреляционного и регрессионного анализа связи между раскрытием ESG-информации и коэффициентами рента-
бельности активов (ROA), собственного капитала (ROE) и инвестированного капитала (ROC) публичных компаний. Выборка 
содержит 50 российских компаний, акции которых обращались на Московской бирже в период с 2010 по 2019 г. Доказано, 
что раскрытие данными компаниями ESG-информации оказывает статистически значимое положительное влияние на их 
финансовые результаты. Выявлено, что степень этого влияния различна у предприятий разных отраслей, разного размера 
и с разным уровнем долга. Кроме того, даже в похожих компаниях влияние отличается в зависимости от уровня раскры-
тия ESG-информации. Полученные результаты представляют интерес прежде всего для кредиторов, поскольку акцент в 
исследовании сделан на финансовые показатели, рассчитываемые на основе прибыли, тогда как для инвесторов помимо 
анализа традиционного важен стоимостной анализ.
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ВВЕДЕНИЕ
В последние годы важнейшим драйвером изменения 
бизнеса в сторону большей экологичности является 
международное и национальное законодательство, 
ограничивающее выбросы парниковых газов: Киот-
ский протокол, Парижское соглашение, принятие «Зе-
леной таксономии ЕС» и введение европейского нало-
га на импорт товаров с углеродным следом. В России 
летом 2021 г. принят Федеральный закон № 296-ФЗ  
«Об ограничении выбросов парниковых газов». Весной 
того же года в первом чтении принят законопроект о 
«зеленой» продукции (сельхозпродукции и продуктах 
питания) с целью снижения влияния на окружающую 
среду сельского хозяйства. Минприроды выступило 
с обращением в адрес Минпромторга о запрете ис-
пользования в стране определенных видов пластика  
из 28 номенклатур товаров, не поддающихся перера-
ботке. 

Инвесторы являются для компаний мощным стиму-
лом интегрировать принципы устойчивого развития в 
свои стратегии и бизнес-процессы. Растет число фон-
дов, портфели которых основаны на ESG-критериях1. 
В 2020 г., по данным Института устойчивого развития 
Morgan Stanley, число таких фондов увеличилось в 
3,5  раза, а суммарный объем активов под их управ-
лением превысил 153 млрд долл. [Чернышева, 2020].  
К примеру, согласно результатам опроса, проведенно-
го в 2020 г., половина клиентов одной из крупнейших 
инвестиционных компаний мира BlackRock практикует 
ответственное инвестирование.

Именно инвесторы формируют также спрос на рас-
крытие компаниями ESG-показателей. Московская 
фондовая биржа в 2019 г. присоединилась к глобаль-
ной инициативе ООН «Биржи за устойчивое развитие». 
На ММВБ был запущен Сектор устойчивого развития; 
созданы ESG-индексы; регулярно проводятся обуча-
ющие вебинары по ESG-инвестированию. Биржа со-
вместно с Банком России подготовила рекомендации 
по раскрытию ESG-показателей2. Это своего рода ру-
ководство для листингуемых компаний, которое со-
держит показатели, разработанные на основе между-
народных документов GRI и TCFD3. 

Агентства РА-Эксперт и НРА представили россий-
скому бизнес-сообществу свои ESG-рейтинги и рэн-
кинги. Как правило, рэнкинги составляются на осно-

1 ESG – аббревиатура от слов environmental, social, govern-
ance (окружающая среда, общество, управление). В статье бу-
дут использоваться ESG-критерии оценки компаний, которые 
раскрываются с помощью показателей по методу тройного 
итога: ESG-показатели, а также индексы, основанные на ESG-
критериях.

2 Информационное письмо о рекомендациях по раскры-
тию публичными акционерными обществами нефинансо-
вой информации, связанной с деятельностью таких обществ 
(12.07.2021 № ИН-06-28/49). http://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_390868/.

3 GRI – Global Reporting Initiative Standards, TCFD – Recommen-
dations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures. 

ве открытых источников данных, а рейтингование 
предполагает заключение договора с рейтинговым 
агентством. На государственном уровне принимаются 
усилия по вовлечению бизнеса в реализацию Целей 
устойчивого развития [Измайлова, 2021].

Таким образом, инвесторы, фондовая биржа как 
оператор финансовой инфраструктуры, Банк России, 
коммерческие банки, рейтинговые агентства являют-
ся драйверами роста раскрытия показателей, связан-
ных с воздействием компаний на окружающую среду 
и социальную сферу, а также уровнем развития корпо-
ративного управления в компании. 

Во всем мире заметно увеличилось число исследо-
ваний, подтверждающих лучшие результаты инвести-
рования с учетом ESG-показателей. Метаисследование 
NYU Stern Center for Sustainable Business and Roc- 
kefeller Asset Management, опубликованное в 2021 г., 
выявило, что 58 % изученных работ содержат доказа-
тельства положительной корреляции между раскры-
тием ESG-критериев и финансовыми показателями 
компаний4. 

Тем не менее среди российских экспертов отсут-
ствует единство мнений относительно того, насколько 
экономически оправданы усилия российских компа-
ний, связанные с раскрытием ESG-показателей. С од-
ной стороны, эта мера призвана помочь инвесторам 
лучше просчитывать риски и долгосрочную финансо-
вую стабильность компании. С другой стороны, звучат 
аргументы о том, что следование принципам устойчи-
вого развития приводит к росту расходов, а экономи-
ческая польза от раскрытия ESG-показателей преуве-
личена.

Цель исследования заключается в изучении связи 
между раскрытием ESG-показателей и финансовыми 
результатами российских публичных компаний.

Теоретической основой работы являются концеп-
ции корпоративной социальной ответственности и 
стейкхолдеров. Корпоративная социальная ответ-
ственность, или корпоративная устойчивость, высту-
пает фактором формирования деловой репутации. 
Будучи бинарным феноменом, репутация, с одной сто-
роны, представляет собой нематериальный ресурс, а с 
другой стороны – неразрывно связана со стейкхолде-
рами как носителями репутационных представлений 
об организации [Овруцкий, 2016].

Транспарентность информации о компании, до-
стигаемая с помощью таких инструментов, как пу-
бликации в СМИ, нефинансовые отчеты, раскрытие 
ESG-показателей, способствует формированию репу-
тации этичной и социально ответственной компании. 

4 New Meta-Analysis from NYU Stern Center for Sustainable 
Business and Rockefeller Asset Management Finds ESG Drives Bet-
ter Financial Performance. https://www.stern.nyu.edu/experience-
stern/faculty-research/new-meta-analysis-nyu-stern-center-sus-
tainable-business-and-rockefeller-asset-management-finds-esg.
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Таким образом, раскрытие ESG-показателей – это 
инструмент, с помощью которого этичная и социально 
ответственная компания повышает свою репутацию, 
отвечая на растущие ожидания кредиторов, инвесто-
ров, клиентов, органов власти, местных сообществ и 
прочих стейкхолдеров. 

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
В значительном количестве зарубежных исследо-
ваний показано, что чем выше уровень раскрытия 
ESG, тем выше ROE. Так, изучив деятельность амери-
канских компаний, авторы выявили наличие связи 
между качеством добровольного раскрытия эколо-
гической информации и стоимостью собственного 
капитала компании, а также ожидаемыми будущими 
денежными потоками [Plumlee et al., 2015]. Показано 
также положительное влияние фактов раскрытия ESG-
показателей на рентабельность капитала компании  
(в выборке оценивалось 159 индонезийских компа-
ний за период с 2012 по 2016 г.) [Triyani et al., 2020] и на 
коэффициенты рентабельности (ROA и ROE) [Alareeni, 
Hamdan, 2020]. Аналогично этим результатам выявлена 
положительная взаимосвязь между устойчивостью ин-
дийских компаний и коэффициентами прибыльности 
(ROA, ROE, ROIC и EPS) [Bodhanwala, Bodhanwala, 2018].

В одной из публикаций представлены результаты 
выявления взаимосвязи КСО с инвестициями в охра-
ну окружающей среды и влиянием на финансовые по-
казатели компаний в Нигерии [Shabbir, Okere, 2020]. 
При изучении финансового сектора Китая также об-
наружена взаимосвязь между ROE, ROA и факторами 
ESG, причем выявлено положительное и значимое 
воздействие финансовых технологий и переменной  
GOV × ENV (оценка корпоративного управления и эко-
логической информации) на такие показатели, как ROE 
и NIMP [Liu et al., 2021]. 

Влияние отдельных компонентов в составе ESG-
критериев на финансовые показатели исследовалось 
на примере компаний финансового и нефинансового 
секторов Пакистана. Авторами продемонстрирована 
положительная линейная связь между компонентом 
ESG (показателями корпоративного управления) и фи-
нансовыми показателями [Shabbir et al., 2020].

Однако в ряде работ указывается на нейтраль-
ное или даже отрицательное воздействие раскрытия 
ESG-показателей на финансовые показатели ROE/ROА 
[Crisostomo, Freire, Vasconcellos, 2011; De Villiers, Naiker, 
Van Staden, 2011; Dufwa, Hammarström, 2015; Atan et al., 
2018]. Так, изучив порядка 80 бразильских компаний, 
исследователи сделали вывод о том, что корпоратив-
ная социальная ответственность не влияет существен-
но на прибыльность бизнеса, измеренную коэффи-
циентом рентабельности активов [Crisostomo, Freire, 
Vasconcellos, 2011]. 

Обзор работ российских авторов показал следую-
щее.

Этот процесс связан с необходимостью целенаправ-
ленного взаимодействия со стейкхолдерами и их 
информирования [Батаева, 2018]. Вследствие роста 
доверия к компаниям больше потребителей покупа-
ют их товары, в результате растут их выручка и при-
быль, а следовательно, повышается рентабельность. 
Рост финансовых/бухгалтерских показателей, а также 
транспарентность ESG-показателей приводит к заин-
тересованности кредиторов и инвесторов и сказыва-
ется на рыночной стоимости компании. ESG являются 
факторами стоимости компании, так как их раскрытие 
влияет на снижение стоимости заимствований со сто-
роны кредитных организаций и на привлечение инве-
сторов. 

Концепция стейкхолдеров (заинтересованных 
сторон) берет начало с опубликованной в 1984 г. пио- 
нерной работы Эдварда Фримена «Стратегический 
менеджмент: концепция заинтересованных сторон» 
[Freeman, 1984]. М. Кларксон обогатил эту концепцию 
[Clarkson, 1994], а ее прикладные аспекты получили 
развитие в работе, в которой была предложена систе-
матизация стейкхолдеров [Mitchell, Agle, Wood, 1997]. 
Повышение интереса к вопросам экологии, корпора-
тивной социальной ответственности со стороны та-
кой группы стейкхолдеров, как клиенты и инвесторы, 
включая ответственных инвесторов, побуждает ком-
пании повышать уровень прозрачности деятельности 
и публиковать ESG-показатели.

Концепция корпоративной социальной ответ-
ственности (КСО) ведет начало с работы Ховарда  
Р. Боуэна [Bowen, 1953], опубликованной в середи-
не ХХ в. и впоследствии получившей продолжение  
(см. [Carroll, 1999]). Некоторые исследователи считали, 
что концепции КСО и корпоративной устойчивости 
близки [Steurer et al, 2005], другие называли их сино-
нимами, точнее утверждали, что концепция корпо-
ративной устойчивости является современным про-
чтением концепции КСО [van Marrewijk, 2003; Благов, 
2010; Carroll, 2016; Завьялова, 2018]. Согласно одному 
из мнений, понятия «корпоративная социальная от-
ветственность» и «корпоративная устойчивость» (CSR 
and Sustainability) составляют единое целое и спра-
ведливо используются многими как синонимы [Carroll, 
2016]. Трансформация компаний и их бизнес-моделей 
в направлении устойчивого развития связана с инсти-
туциональными изменениями рынка в стране [Bataeva, 
Kozhevina, 2020].

Благодаря доступности большого объема ин-
формации как о финансовых, так и о нефинансовых 
аспектах ведения бизнеса деятельность корпораций 
постоянно оценивают экологические и правозащит-
ные организации, инвестиционные фонды и прочие 
стейкхолдеры. Это стимулирует корпорации придер-
живаться устойчивых практик и на регулярной основе 
публиковать соответствующую информацию для ши-
рокого круга лиц [Waddock, 2000]. 
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На примере американского рынка установлено на-
личие существенного влияния степени раскрытия не-
финансовой информации по ESG-критериям на буду-
щую капитализацию компании и сделан вывод о том, 
что «инвесторы учитывают факторы ESG в оценочных 
моделях для определения фундаментальной стоимо-
сти компании» [Вашакмадзе, 2013].

Результаты изучения влияния социальных инвести-
ций в человеческий капитал, которые входят в пока-
затели ESG, на рыночную стоимость компании позво-
ляют утверждать, что не все социальные инвестиции 
влияют на результативность компаний и их капитали-
зацию [Ткаченко, Раменская, 2016].

Проанализировав воздействие публикации нефи-
нансовых показателей в виде отчетности в соответ-
ствии с руководством GRI на финансовые результаты 
компаний стран БРИКС, измеренное через отноше-
ние рыночной к балансовой стоимости компаний, ис-
следователи выявили наличие положительной связи 
между данными показателями, а также сектора эконо-
мики, для компаний которого это влияние было значи-
мо [Кузубов, Евдокимова, 2017].

Установление уровня раскрытия ESG-информации 
российскими компаниями за период с 2015 по 2017 г. 
на примере компаний, входящих в индекс РСПП 
«Вектор устойчивого развития» и «Ответственность 
и открытость», показало, что раскрытие не всех ESG-
показателей имеет равное положительное влияние 
на финансовую устойчивость компаний [Галазова, 
2018].

Анализ воздействия нефинансовой информации 
на финансовые показатели деятельности российских 
публичных компаний – средневзвешенную стои-
мость капитала и среднегодовую доходность акций –  
выявил «наличие статистически значимой положи-
тельной взаимосвязи индекса раскрытия социальной 
информации и доходности акции (при статистиче-
ски значимых регрессиях в целом)» [Федорова и др., 
2020a].

Те же авторы оценивали уровень раскрытия эколо-
гической информации с помощью текстового анализа, 
для чего использовался авторский словарь. За основу 
словаря был взят глоссарий, представленный в тема-
тической части по экологическим вопросам Руковод-
ства по отчетности в области устойчивого развития 
GRI. Также на основе коэффициента Тобина исследо-
валась инвестиционная привлекательность компаний. 
Эмпирический анализ деятельности 60 российских 
листинговых компаний за период с 2009 по 2018 г. по-
казал, что статистически значимая взаимосвязь между 
уровнем раскрытия экологических сведений и инве-
стиционной привлекательностью компаний отсутству-
ет [Федорова и др., 2020b]. 

Изучение влияния КСО на финансовую эффектив-
ность компании на примере формирующегося рос-
сийского рынка привело к выводу о том, что на этом 

рынке, характеризующемся низкой прозрачностью и 
малой эффективностью, данные о расходах на КСО не 
имеют статистически значимой связи с показателями 
финансовой эффективности [Анкудинов, Бадыкова, 
2020]. 

На основе оценки фундаментальных показателей 
модельных портфелей, сформированных в систе-
ме Bloomberg по 20 компаниям за период с 2013 по 
2021 г., показано, что ESG-ориентированный портфель 
демонстрирует доходность выше ESG-нейтрального 
портфеля в кризисный период пандемии COVID‑19. 
Установлено также, что малые и средние по капитали-
зации компании относятся к ESG-нейтральным, «кото-
рые активнее инвестируют в свой рост и развитие, не-
жели в аспекты, связанные с ESG». По мнению авторов, 
компании стремятся переориентировать фокус инве-
стиций на связанные с ESG аспекты, когда достигают 
определенного размера и стабильного роста [Ефимо-
ва, Волков, Королёва, 2021].

Таким образом, исследования по интересующей 
нас проблематике часто содержат противоречащие 
друг другу результаты. Кроме того, в работах о взаи-
мосвязи между уровнем раскрытия информации о 
факторах ESG и финансовыми показателями недоста-
точно рассмотрен вопрос о том, как меняется эта связь 
в зависимости от ряда характеристик компаний (на-
пример, от их отраслевой принадлежности, размера и 
других параметров).

ВЗАИМОСВЯЗЬ МЕЖДУ ESG-ПОКАЗАТЕЛЯМИ  
И ФИНАНСОВЫМИ ПОКАЗАТЕЛЯМИ РОССИЙСКИХ 
КОМПАНИЙ: МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Исследование охватывало 50 российских публичных 
компаний, акции которых обращались на Московской 
бирже в 2010–2019 гг.; общее число наблюдений – 361 
(см. приложение 1). Источником финансовой и нефи-
нансовой информации послужила база Bloomberg. 

В выборку вошли все российские публичные ак-
ционерные общества, по которым в период с 2010 по 
2019 г. содержалась информация обо всех четырех 
ESG-коэффициентах (подробно рассматриваются да-
лее) в течение как минимум одного года. Необходи-
мо отметить, что выборку составили не только эми-
тенты акций 1-го и 2-го уровня листинга, но и шесть 
эмитентов, акции которых относятся к 3-му уровню: 
ПАО «Нижнекамскнефтехим», «Уралкалий», «Новорос-
сийский морской торговый порт», «ТрансКонтейнер», 
Raven Property Group (ПАО) и «Группа Черкизово». Эти 
компании в той или иной степени раскрывают ESG-
информацию, несмотря на то, что Московская биржа 
не устанавливает для них требований по корпоратив-
ному управлению и раскрытию информации, как для 
эмитентов акций 1-го и 2-го уровня листинга. Это на-
глядный пример того, что предоставление нефинан-
совой информации во многом носит добровольный 
характер.
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Рассматриваемые компании относились к девя-
ти отраслям (по международной классификации). Но 
отраслевое сравнение проводилось в отношении 
групп компаний из двух отраслей, по которым было 
собрано наибольшее число наблюдений: материалы  
(129 наблюдений из 361) и коммунальные услуги  
(88 наблюдений из 361). В первую группу вошли компа-
нии, деятельность которых связана преимущественно 
с металлами и рудами, строительными и химическими 
товарами, контейнерами и упаковками, а также целлю-
лозно-бумажными и лесными товарами. Вторую груп-
пу составили компании, предоставляющие электриче-
ские, газовые, многоотраслевые услуги, а также услуги 
по водоснабжению. Другие отрасли нами не сравнива-
лись ввиду незначительного количества представлен-
ных компаний.

В исследовании применялся традиционный фи-
нансовый анализ, который основывается на ис-
пользовании учетных/бухгалтерских показателей 
рентабельности активов (ROA), рентабельности соб-
ственного капитала (ROE) и рентабельности капитала 
(ROC)1. Преимущество использования кредиторами и 
инвесторами бухгалтерских показателей обусловлено 
тем, что они основаны на верифицируемых аудитор-
скими компаниями данных бухгалтерских отчетов [Luo, 
2015; Aras et al., 2010]. Качество и степень раскрытия 
ESG-показателей оценивались с помощью ESG-балла, 
который подсчитывался с использованием данных 
информационной базы Bloomberg. Эта же база послу-
жила источником финансовой информации. Отрас-
левая принадлежность определялась в соответствии 
со стандартом BICS (Bloomberg Industry Classification 
Standard).

В рамках регрессионного анализа в качестве неза-
висимых переменных использовались коэффициенты 
раскрытия ESG-факторов (ESG-score, ESGS), экологи-
ческих (E-score, ES) и социальных факторов (S-score, 
SS), а также факторов корпоративного управления 
(G-score, GS). Данные переменные могут принимать 
значение от 0 до 100 баллов. В качестве контрольных 
переменных применялись размер компании (firm size –  
FS); коэффициент оборачиваемости активов (asset 
turnover ratio – ATR); коэффициент финансового рыча-
га (leverage ratio – LR); темп прироста активов (assets 
growth – AG). Оценивание коэффициентов при неза-
висимых и контрольных переменных осуществлялось 
с помощью объединенной модели панельных данных. 

В ходе анализа рассчитывалось по два уравнения 
на каждый из показателей рентабельности: в одно 
уравнение входит общий коэффициент раскрытия 

1 Все перечисленные показатели рассчитываются в процен-
тах: показатель ROA (Return on assets) – как отношение чистой 
прибыли к активам, ROE (Return on Equity) – как отношение чи-
стой прибыли к собственному капиталу компании, ROC (Return 
on capital) – как отношение чистой прибыли к собственному 
капиталу и долговым обязательствам компании. 

ESG-информации, а в другое – три отдельных компо-
нента этого коэффициента (E-score, S-score и G-score). 
В общей сложности было построено шесть уравнений:

ROAit = α0 +β0
* ESGSit + β1

* ln(FSit) + β2
* ATRit + 

+ β3
* LRit + β4

* AGit + εit ;                           (1)

ROCit = α0 +β0
* ESGSit + β1

* ln(FSit) + β2
* ATRit + 

+ β3
* LRit + β4

* AGit + εit ;                            (2)

ROEit = α0 +β0
* ESGSit + β1

* ln(FSit) + β2
* ATRit + 

+ β3
* LRit + β4

* AGit + εit ;                           (3)

ROAit = α0 + β0
* ESit + β1

* SSit + β2
* GSit + β3

* ln(FSit) + 
+ β4

* ATRit + β5
* LRit + β6

* AGit + εit ;             (4)

ROCit = α0 + β0
* ESit + β1

* SSit + β2
* GSit + β3

* ln(FSit) + 

+ β4
* ATRit + β5

* LRit + β6
* AGit + εit ;            (5)

ROEit = α0 + β0
* ESit + β1

* SSit + β2
* GSit + β3

* ln(FSit) + 

+ β4
* ATRit + β5

* LRit + β6
* AGit + εit ,              (6)

где βi, i = 0, …, 6, – оценки влияния ESG-факторов на 
финансовые показатели (соответствующие перемен-
ные отмечены звездочкой); ROAit – коэффициент рен-
табельности активов; ROCit – коэффициент рентабель-
ности капитала; ROEit – коэффициент рентабельности 
собственного капитала; ROAit – общий коэффициент 
раскрытия ESG-информации; ESit – коэффициент рас-
крытия информации в сфере экологии; ROCit – коэф-
фициент раскрытия информации в социальной сфере; 
ROEit – коэффициент раскрытия информации в сфере 
корпоративного управления; ln(FSit) – натуральный 
логарифм суммарных активов компании; ATRit – коэф-
фициент оборачиваемости активов; LRit – коэффици-
ент финансового рычага; AGit – темп прироста активов, 
εit – случайная ошибка.

Сформулируем гипотезы исследования.
1. Существует положительная связь между уровнем 

раскрытия ESG-информации и показателями прибыль-
ности российских компаний.

2. Связь между общим уровнем раскрытия ESG-
информации и показателями прибыли российских 
компаний определяют перечисленные далее особен-
ности компаний.

2.1. Уровень раскрытия ESG-информации (измерен-
ный через коэффициент раскрытия). Предполагается, 
что публикация ESG-отчетности оказывает большее 
влияние на прибыльность компаний с более высоким 
средним уровнем ESGS: для инвесторов и кредиторов 
раскрытие ESG-факторов имеет значение только в том 
случае, если ESGS превышает некоторый минималь-
ный уровень.

2.2. Принадлежность компаний к одной из двух 
групп, дифференцированных по величине активов. 
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Можно предположить, что рассматриваемая связь 
окажется более выраженной для сравнительно не-
больших компаний (по меркам крупнейших по капи-
тализации российских публичных акционерных об-
ществ), так как уровень ожиданий заинтересованных 
сторон относительно политики в сфере устойчивого 
развития крупной компании выше, чем относитель-
но соответствующей политики компании с меньшим 
размером активов и, при прочих равных условиях, с 
меньшим потенциальным воздействием на общество, 
окружающую среду и т. д.

2.3. Принадлежность компаний к одной из двух 
групп, дифференцированных по величине финансо-
вого рычага. При принятии решений инвесторы, кре-
диторы и другие стейкхолдеры нуждаются в большем 
объеме раскрытия финансовой и нефинансовой ин-
формации компаниями, которые характеризуются бо-
лее высоким уровнем риска. Следовательно, можно 
ожидать, что ESG-раскрытие окажет большее влияние 
именно на компании с относительно высоким уров-
нем долговой нагрузки.

2.4. Принадлежность к определенной отрасли. 
Предположительно для компаний из металлургиче-
ской отрасли и других отраслей, так или иначе связан-
ных с материалами (по классификации BICS), влияние 
раскрытия факторов ESG будет более значимым, чем 
в среднем по всем секторам экономики, в частности 
по отрасли коммунальных услуг. Это обусловлено тем, 
что компании, связанные с материалами, оказывают 
значительное негативное влияние на состояние окру-
жающей среды, в том числе из-за выбросов в атмосфе-
ру продуктов сжигания различных видов топлива. 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Дескриптивный анализ показал, что за рассматри-
ваемый период число наблюдений выросло с 24  
в 2010 г. до 43 в 2019 г. Это вызвано ростом числа ком-
паний, публикующих отчеты об устойчивом разви-
тии в соответствии с руководством Global Reporting 
Initiative (GRI). Описательная статистика переменных, 
использованных в рамках исследования, представле-
на в табл. 1. 

Согласно данным в табл. 1, среднее значение ко-
эффициентов рентабельности выборки составило: 
ROA – 6,72 %, ROC – 10,09 %, ROE – 15,94 %; медианное 
значение составило: ROA – 5,9 %, ROC – 10,14 % и ROE –  
14,4 %. В целом за рассмотренный период раскрытие 
ESG-информации российскими публичными компа-
ниями увеличилось. Общий коэффициент раскрытия 
ESG-показателей в среднем равнялся 38,41 балла; ми-
нимальный балл – 11,57, максимальный – 74,51. 

Раскрытие экологических показателей в составе 
ESG-критериев было оценено в 30,23 балла (меди-
анное значение – 28,68 балла); социальных показате- 
лей – 37,09 балла (медианное значение – 36,67 балла), 
показателей корпоративного управления – 55,24 бал-
ла (медианное значение – 57,14 балла). Хуже всего рас-
крывались экологические показатели, а лучше всего –  
показатели, связанные с корпоративным управле-
нием. К примеру, у компании АК «Алроса» (ПАО) рас-
крытие показателей корпоративного управления до-
стигло 93,74 балла, а в целом Bloomberg ESG disclosure 
score cоставил 55,83 балла. Эти данные проясняют тот 
факт, что АК «Алроса» входит в состав десяти между-
народных ESG-рейтингов, а в 2021 г. включена в сотню 

Таблица 1 – Описательная статистика, 2010–2019
Table 1 – Descriptive statistics, 2010–2019

Переменная Mean SD Q
(25 %) Median Q

(75 %) Min Max

ROA, % 6,72 9,05 2,25 5,9 11,01 –42,7 53,6

ROC, % 10,09 11,79 5,59 10,14 22,63 –59,6 61,24

ROE, % 15,94 29,14 4,68 14,4 15,1 –141,26 190,68

ESGS 38,41 13,2 29,34 37,74 48,35 11,57 74,51

ES 30,23 15,75 18,75 28,68 41,09 1,55 79,89

SS 37,09 16,14 24,88 36,67 49,12 3,51 75

GS 55,24 14,33 46,43 57,14 62,5 17,86 93,74

FS, млрд руб. 2 230,93 4 934,14 215,298 517,44 1 163,68 41,75 31 197,5

ATR 0,64 0,39 0,42 0,57 0,79 0,09 2,64

LR 3,3 3,67 1,54 1,99 3,32 1,07 40,06

AG, % 10,65 32,17 –0,16 7,33 15,16 –52,21 417,06

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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лучших компаний мира (ESG-рейтинг международно-
го рейтингового агентства Moody’s)1.

Результаты корреляционного анализа, проведен-
ного в ходе исследования (см. приложение 2), про-
демонстрировали наличие положительной взаи-
мосвязи между коэффициентами рентабельности и 
коэффициентами уровня раскрытия ESG-информации 
для всех пар коэффициентов. При этом в некоторых 
случаях данное влияние статистически незначимо: 
лишь показатель ROE имеет положительную и стати-
стически значимую связь со всеми коэффициентами 
ESG-раскрытия, тогда как показатель ROA значимо 
положительно связан с показателями ESGS и ES, а по-
казатель ROC – только с показателем ES. В любом слу-
чае результаты корреляционного анализа позволяют 
предполагать, что раскрытие ESG-отчетности в целом 
оказывает положительное влияние на прибыльность 
российских компаний.

Регрессионный анализ проводился для уточнения 
причинно-следственных связей между рассматривае-
мыми показателями и уточнения полученных данных. 
Его результаты приведены в табл. 2, где представлены 
оценки коэффициентов в шести уравнениях: столбцы 
1–3 относятся к уравнениям с общим коэффициентом 
ESG-раскрытия, а столбцы 4–6 – к уравнениям с его 
компонентами (ES, SS и GS). 

Представленные в табл. 2 данные демонстрируют, 
что общий коэффициент раскрытия ESG-показателей 
(ESGS) положительно и статистически значимо связан 
со всеми тремя показателями рентабельности – ROA, 

1 Отчет об устойчивом развитии АК «Алроса» (ПАО). 2020. 
С. 8. http://www.alrosa.ru/wp-content/uploads/2021/06/ALROSA_
SGO2020_310821.pdf.

ROC и ROE, хотя большее влияние характерно для 
показателя рентабельности собственного капитала.  
В данной модели не было выявлено влияния размера 
компании на рассматриваемые показатели.

Следует отметить, что на прибыльность российских 
публичных компаний статистически значимое поло-
жительное влияние оказывает общий коэффициент 
ESG-раскрытия и его экологический компонент. Воз-
действие отдельных компонентов ESG-оценки, связан-
ных с раскрытием социальной информации, а также 
информации в сфере корпоративного управления, яв-
ляется несущественным.

Для углубленного исследования взаимосвязи ESGS 
и финансовых показателей с учетом особенностей ком-
паний (гипотеза 2) были выделены группы компаний в 
зависимости от среднего значения коэффициента рас-
крытия ESG-отчетности (1-й признак), среднего разме-
ра компании (2-й признак), среднего значения коэф-
фициента финансового рычага (3-й признак), а также 
отраслевой принадлежности компании (4-й признак).

При сравнении по первому признаку были полу-
чены данные о том, что компании с высоким ESGS от-
личаются более высоким значением показателя ROA, в 
то время как статистически значимых отличий между 
значениями ROC и ROE у таких компаний нет. Также 
следует отметить, что ESGS, в частности его экологи-
ческий компонент, оказывает статистически значимое 
положительное влияние исключительно на показате-
ли прибыльности компаний с высоким уровнем рас-
крытия ESG-информации. 

Сравнение по второму признаку показало, что 
ESGS влияет на коэффициент рентабельности малых 

Таблица 2 – Результаты регрессионного анализа панельных данных
Table 2 – Pooled panel data regression

Переменная
ROA ROC ROE ROA ROC ROE

1 2 3 4 5 6
Intercept –1,59 –1,79 –7,71 0,58 –0,89 –5,42

ESGS 0,11*** 0,09** 0,42*** – – –

ES – – – 0,17*** 0,11* 0,41***

SS – – – –0,07* –0,04 –0,09

GS – – – –0,01 0,01 0,09

ln (FS) 0,26 0,42 –1,26 0,16 0,38 –1,42

ATR 4,67*** 8,47*** 11,05*** 5,01*** 8,7*** 11,75***

LR –0,39*** –0,22 2,01*** –0,3** –0,17 2,16***

AG 0,06*** 0,08*** 0,17*** 0,06*** 0,08*** 0,16***

R2 0,15 0,15 0,14 0,17 0,15 0,14

Adjusted R2 0,14 0,14 0,12 0,15 0,14 0,13

F-statistic 12,51*** 12,35*** 11,1*** 10,31*** 9,03*** 8,38***

Observations 361 361 361 361 361 361

Примечания. Intercept – свободный член в уравнении регрессии, R-squared – коэффициент детерминации, Adjusted R-squred –  
скорректированный коэффициент детерминации, F-statistic – тестовая статистика в критерии Фишера (F-тесте), Observations – ко-
личество наблюдений. Звездочками отмечены уровни значимости: * – 10 %; ** – 5 %; *** – 1 %. 
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компаний (как они понимаются в данном исследова-
нии) примерно в 1,5–2 раза сильнее, чем на коэффи-
циент рентабельности компаний крупных. В выборке 
медианное значение активов компании составляло 
517,44 млрд руб. Минимальное значение по сумме ак-
тивов имело ПАО «ТрансКонтейнер» (41,75 млрд руб.), 
а максимальное – ПАО «Сбербанк» (31,2 трлн руб.).

Что касается отличий в раскрытии ESG-показателей 
в компаниях, различающихся по уровню финансового 
рычага / уровню риска (т. е. по третьему признаку), то 
ESGS оказывает большее влияние на прибыльность 
компаний с более высоким значением заемного ка-
питала. Кроме того, чем выше доля заемного капита-
ла, тем выше раскрытие. В особенности это касается 
показателей раскрытия корпоративного управления 
(GS), тогда как влияние раскрытия экологических (ES) 
и социальных (SS) факторов не является статистически 
значимым.

Результаты сопоставления по четвертому признаку 
свидетельствуют о том, что коэффициенты раскрытия 
ESG-информации выше у компаний из отрасли ма-
териалов, чем у компаний из отрасли коммунальных 
услуг, поскольку первые связаны с добычей и перера-
боткой полезных ископаемых и существенно влияют 
на экологию, в том числе ввиду выбросов. 

Уровень раскрытия ESG-информации положитель-
но (и существенно) воздействует на все показатели 
рентабельности в компаниях из отрасли материалов. 
В то же время для компаний из отрасли коммуналь-
ных услуг получены более низкие значения общего 
коэффициента ESG-раскрытия, а также коэффициен-
та раскрытия информации в сфере корпоративного 
управления (GS). В этом случае положительная связь 
между раскрытием ESG-информации и показателями 
прибыльности не прослеживается. 

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ 
Полученные в ходе исследования данные свидетель-
ствуют о том, что в целом российские компании все 
активнее раскрывают ESG-показатели, при этом мень-
ше всего публикуется информация, связанная с эколо-
гическими аспектами бизнеса. В течение рассмотрен-
ного периода общий коэффициент раскрытия вырос с 
30,73 до 47,01 балла. 

В целях тестирования базовой гипотезы о том, что 
ESG-раскрытие положительно связано с финансовыми 
результатами деятельности компаний, были выдвину-
ты дополнительные гипотезы о разности этой связи 
в компаниях, различающихся по уровню раскрытия 
ESG-информации, принадлежности к определенной 
отрасли, величине активов и финансового рычага. Все 
гипотезы подтвердились.

Результаты верификации гипотезы 1 о наличии 
положительной связи между полнотой раскрытия 
ESG-информации и финансовыми показателями рос-
сийских компаний, а именно ROA, ROE и ROC, согласу-

ются с выводами других исследователей [Plumlee et al., 
2015; Triyani et al., 2020; Shabbir и Okere, 2020].

В подтверждение гипотезы 2.1 о том, что связь 
между общим уровнем раскрытия ESG-информации 
и показателями прибыли российских компаний от-
личается в компаниях с разным уровнем раскрытия 
ESG-информации, установлено, что общий коэффи-
циент ESG-раскрытия, а также его экологический 
компонент оказывают статистически значимое по-
ложительное влияние исключительно на показатели 
прибыльности компаний с высоким уровнем раскры-
тия ESG-информации. 

Влияние раскрытия информации, как и предпо-
лагалось согласно гипотезе 2.2, связано с размером 
компании. Раскрытие ESG-критериев относительно 
небольшими по величине активов компаниями имеет 
бо́льшую связь с показателями прибыльности, нежели 
в крупных компаниях. Это можно объяснить тем, что 
для последних раскрытие является скорее нормой, 
тогда как для первых становится конкурентным преи- 
муществом. Вывод совпадает с результатами иссле-
дований, которые показали, что вопросы, связанные 
с ESG, чаще волнуют компании, когда те достигают 
определенного размера и стабильного роста [Ефимов, 
Волков, Королёв, 2021].

В соответствии с гипотезой 2.3 коэффициент ESG-
раскрытия (ESGS) оказывает статистически значимое 
положительное влияние на показатели прибыль-
ности российских компаний и эта связь различна в 
зависимости от принадлежности компании к одной 
из двух групп, отличающихся по величине финансо-
вого рычага. Действительно, в ходе исследования 
установлено, что для компаний с высоким значени-
ем заемного капитала влияние раскрытия ESGS выше, 
причем на прибыль воздействует раскрытие показа-
телей корпоративного управления и экологических 
показателей. Причина установленных различий мо-
жет заключаться в том, что от компаний с высоким 
уровнем риска банки требуют большего раскрытия 
различных аспектов ESG. 

Подтвердилась и гипотеза 2.4 о том, что связь меж-
ду уровнем раскрытия ESG-информации и показателя-
ми прибыльности компании отличается в зависимости 
от ее отраслевой принадлежности. Для компаний из 
группы отраслей, связанных с материалами, все по-
казатели ESG-раскрытия положительно влияют на по-
казатели прибыльности. В то же время относительно 
компаний из отрасли коммунальных услуг эта связь 
прослеживается не для всех показателей рентабель-
ности. Данный вывод совпадает с результатами других 
исследователей [Кузубов, Евдокимова, 2017, с. 35].

Выявлено, что компании, уделяющие внимание 
корпоративной устойчивости, реагирующие на гло-
бальные тенденции и национальные приоритеты, 
представляют более полные данные для участия в 
ESG-рейтингах и индексах, на которые ориентируют-
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ся кредиторы и инвесторы. В результате раскрытие 
ESG-информации российскими компаниями положи-
тельно влияет на их показатели прибыльности. Для 
кредиторов это важный критерий оценки рисков при 
выдаче традиционных и «зеленых» кредитов. Инве-
сторы включают в свои портфели акции данных ком-
паний, ожидая, что они будут подвержены меньшей 
волатильности в будущем и обеспечат более стабиль-
ный доход. 

Взрывной рост числа ESG-фондов во всем мире 
также создает спрос на нефинансовую информацию о 
ESG-критериях. Таким образом, раскрывать данную ин-
формацию целесообразно, причем особое внимание 
следует уделять экологическим показателям. Кроме 
того, компаниям можно рекомендовать интегрировать 
отчеты об устойчивом развитии с годовыми отчетами, 
участвовать в ESG-рейтингах и ESG-рэнкингах.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Необходимо отметить ограничения данного исследо-
вания, которые не позволяют экстраполировать сде-
ланные выводы на отдельные отрасли. 

В частности, препятствиями являются небольшой 
размер выборки (50 компаний) и 10-летний времен-
ной горизонт анализа (период, когда российские ком-
пании начали публиковать нефинансовые отчеты). Ин-

терпретацию полученных результатов ограничивает 
выбор показателей: использовалась бухгалтерские 
показатели и балансовая стоимость, а не рыночная ка-
питализация компании, которая наиболее важна для 
инвесторов. 

Еще одно существенное ограничение связано 
с отраслевой принадлежностью рассматриваемых 
компаний, а именно небольшим числом компаний и 
наблюдений в группах из таких отраслей, как потре-
бительские товары и недвижимость. Это обусловлено 
более поздним выходом соответствующих компаний 
на фондовые рынки и, следовательно, более поздним 
началом публикации отчетов об устойчивом развитии. 

Перспективными направлениями будущих иссле-
дований являются:

•  влияние раскрытия отдельных компонентов ESG 
на рыночную стоимость компании на развитых и раз-
вивающихся рынках;

•  разница в раскрытии ESG-критериев и во влиянии 
на рыночную стоимость компаний с различными фор-
мами собственности;

•  влияние раскрытия отдельных компонентов ESG 
на рыночную стоимость компаний различных отрас-
лей;

• тренды в построении устойчивых корпоративных 
стратегий бизнеса, ответственное инвестирование. 

Приложение 1. Характеристики выборки 
Appendix 1. Characteristics of the sample

Отрасль согласно международной клас-
сификации

Число  
и доля  

наблюдений, 
ед./%

Число  
и доля  

компаний,  
ед./%

Наименование компаний

Materials (материалы) 129/36 16/32 

АК «Алроса» (ПАО), ГК «Петропавловск» (ПАО),  
ОК «Русал» (ПАО), ПАО «Акрон», «Мечел», «ММК», 

«Нижнекамскнефтехим», «Новолипецкий 
металлургический комбинат», «Норникель», 

«Полиметалл», «Полюс», «Северсталь», «Трубная 
металлургическая компания», «Уралкалий», «Фосагро», 

«ЭН+ГРУП» 

Utilities (коммунальные услуги) 88/24 11/22
ПАО «Газпром», «Интер РАО», «Мосэнерго», «ОГК-2», 

«Россети», «Россети Московский регион», «Русгидро», 
«ТГК-1», «ФСК ЕЭС», «Энел Россия», «Юнипро» 

Energy (энергетика) 56/16 6/12 ПАО «Газпром Нефть», «Лукойл», «Нефтяная компания 
Роснефть», «Новатэк», «Сургутнефтегаз», «Татнефть»

Communications 
(коммуникационные услуги) 24/7 4/8 ПАО АФК «Система», «МТС», «Ростелеком», «Mail.ru» 

Financials (финансы) 22/6 3/6 Банк ВТБ (ПАО), «Сбербанк», «Тинькофф Банк»

Industrials (промышленность) 15/4 4/8 ПАО «Аэрофлот», «Глобалтранс», «Новороссийский 
морской торговый порт», «ТрансКонтейнер» 

Real estate (недвижимость) 13/4 2/4 ПАО «Группа ЛСР», Raven Property Group (ПАО)

Consumer staples (потребительские  
товары повседневного спроса) 10/3 3/6 ПАО «Группа Черкизово», «Магнит», «О`кей»

Consumer discretionary (потребительские 
товары выборочного спроса) 4/1 1/2 ПАО «М.Видео» 

Всего 361/100 50/100  
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Приложение 2. Корреляционная матрица изучаемых переменных
Appendix 2. Correlation matrix for the variables under study

Переменная ROA ROE ROC ESGS ES SS GS FS ATR LR AG

ROA – 0,71*** 0,9*** 0,13** 0,18* 0,05 0,03 –0,08 0,24*** –0,17*** 0,23***

ROE 0,71*** – 0,71*** 0,15*** 0,15*** 0,11** 0,13** –0,01 0,12** 0,22** 0,19**

ROC 0,9*** 0,71*** – 0,08 0,1* 0,05 0,03 -0,05 0,3*** -0,1* 0,23***

ESGS 0,13** 0,15*** 0,08 – 0,91*** 0,82*** 0,73*** 0,13** -0,05 0,03 –0,1**

ES 0,18* 0,15*** 0,1* 0,91*** – 0,72*** 0,46*** 0,12** –0,06 –0,05 –0,09

SS 0,05 0,11** 0,05 0,82*** 0,72*** – 0,42*** 0,11** 0,01 0,07 –0,12**

GS 0,03 0,13** 0,03 0,73*** 0,46*** 0,42*** – 0,09 –0,08 0,14*** –0,06

FS –0,08 –0,01 –0,05 0,13** 0,12** 0,11** 0,09 – –0,29*** 0,32*** 0,02

ATR 0,24*** 0,12** 0,3*** –0,05 –0,06 0,01 –0,08 –0,29*** – –0,2*** 0,11**

LR –0,17*** 0,22*** –0,1* 0,03 –0,05 0,07 0,14*** 0,32*** –0,2*** – 0,04

AG 0,23*** 0,19*** 0,23*** –0,1** –0,09 –0,12** –0,06 0,02 0,11** 0,04 –

Примечание. Звездочками отмечены уровни значимости: * – 10 %; ** – 5 %; *** – 1 %. 
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