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В ситуации длительности и  неоднозначности процесса реализации концепции устойчи-
вого развития механизм сравнительной оценки приложенных усилий необходим компа-
ниям для характеристики успешности принятой бизнес-стратегии, а инвесторам и контр-
агентам  — в  целях сопоставления альтернативных издержек и  долгосрочных выгод от 
сотрудничества и  вложения средств. Сложности здесь возникают в  силу отсутствия уни-
версального алгоритма сравнения моделей устойчивого развития бизнеса. В статье раз-
работана и  апробирована автоматизированная адаптивная методика расчета интеграль-
ного показателя устойчивости развития компании на основе обобщенного модифициро-
ванного метода главных компонент. Информационную базу исследования составили 
данные по 23  российским компаниям с  максимально открытой отчетностью в  области 
устойчивого развития. На основе рассчитанных интегральных индикаторов сформирован 
рейтинг устойчивого развития. Разработанная методология позволяет осуществлять об-
новление рейтинга автоматически при выходе новой волны финансовых и нефинансовых 
отчетов компаний. Преимущество предложенного алгоритма по сравнению с  альтерна-
тивными методами сопоставления результативности бизнес-моделей, опирающихся на 
принципы устойчивого развития, состоит в  том, что он не предполагает использование 
экспертных оценок деятельности анализируемых экономических агентов либо относитель-
ной значимости используемых показателей и  при этом позволяет добиваться строгого 
ранжирования компаний. В  отличие от традиционного метода главных компонент, пред-
ставленный метод позволяет избежать каких-либо потерь вариации исходных данных. 
Декомпозиция интегрального показателя дает возможность выявить финансовые, соци-
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ально-экономические и  экологические факторы, ставшие определяющими для устойчи-
вости развития компании. В  работе проанализирована взаимосвязь между структурой 
собственности и  управления компаний и  результативностью при реализации принципов 
устойчивого развития.
Ключевые слова: устойчивое развитие, ESG-рейтинг, метод главных компонент, социаль-
ная ответственность бизнеса, экологическая ответственность бизнеса.
JEL: С38, Q01, M14.

Внедрение принципов устойчивого разви
тия для компаний приводит к  улучшению 
их взаимодействия со всеми заинтересован
ными сторонами  — партнерами, клиента
ми, инвесторами, государством. Крупные 
российские компании, заявляя о  привер
женности целям устойчивого развития, соз
дают репутацию и имидж среди потребите
лей, а  также удовлетворяют требованиям 
инвесторов и  бизнес-партнеров. При этом 
инструментарий оценки приложенных уси
лий до сих пор не развит, что затрудняет 
как анализ привлекательности бизнес-мо
дели, включающей достижение экологиче
ских и  социальных целей, для самих ком
паний, так и сравнение бизнес-единиц для 
внешних заинтересованных сторон. Поэто
му в фокусе данной работы находится раз
работка методологии интегрального пока
зателя устойчивого развития крупных рос
сийских компаний.

Формирование рейтинга на основе рас
чета интегрального показателя подразуме
вает сопряжение многих показателей, от
ражающих разнообразные аспекты социаль
но-экономической деятельности компаний. 
Чаще всего сопоставление или взвешивание 
показателей осуществляется на основе субъ
ективных экспертных оценок. Иными сло
вами, в существующих рейтингах устойчи
вого развития субъективно определяется 
значимость тех или иных экономических, 
социальных и  экологических показателей. 

Цель исследования  — разработка мето
дологии формирования интегрального по
казателя и  соответствующего рейтинга 
устойчивого развития бизнеса, которая по
зволит оценивать относительную значи
мость фундаментальных социально-эконо
мических и  экологических показателей.

Для достижения поставленной цели в ра
боте решаются задачи, связанные с: обо
снованием принципа формирования инте
грального показателя устойчивого развития 
компаний на основе анализа и  обобщения 
существующих подходов к  измерению ха
рактеристик устойчивого развития; выбором 
экономических, экологических и  социаль
ных показателей для формирования инте
грального показателя устойчивого развития 
компаний; расчетом интегральных показа
телей и  построением рейтинга российских 
компаний с использованием разработанной 
методологии; разработкой алгоритма ана
лиза факторов, способствующих повыше
нию результативности компании в  реали
зации принципов устойчивого развития, 
и  выявлению взаимосвязи интегрального 
показателя устойчивого развития со струк
турой собственности и управления в круп
ных российских компаниях.

Статья состоит из  семи разделов и  реа
лизует следующую логику анализа. В пер
вом разделе рассмотрены стимулы к  вне
дрению концепции устойчивого развития 
в бизнес-модели и сопоставлению результа
тивности компаний в  реализации данных 
принципов с  помощью некоторого универ
сального индикатора. Во втором  — пред
ставлена систематизация подходов и сфор
мулированы требования к  составлению 
интегрального показателя устойчивого раз
вития. В третьем — изложена автоматизи
рованная адаптивная методика расчета ин
тегрального показателя устойчивости раз
вития компании на основе обобщенного 
модифицированного метода главных ком
понент. В четвертом — содержатся резуль
таты эмпирической апробации предложен
ной методики на открытых отечественных 
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данных. На основе расчета интегральных 
показателей, характеризующих многогран
ные социально-экономические, финансовые 
и  экологические аспекты корпоративного 
управления, сформирован рейтинг устой
чивого развития крупных российских ком
паний. В пятом — проводится оценка устой
чивости построенного рейтинга. В  ше
стом — разработан и реализован механизм 
декомпозиции интегрального показателя 
в  группу агрегированных субиндикаторов, 
позволяющий осуществить анализ факторов 
устойчивого развития. В  седьмом разделе 
описана взаимосвязь между характеристи
ками корпоративного управления (структу
рой акционерного капитала, отражающей 
степень государственного участия в деятель
ности компании, и  составом совета дирек
торов) и  интегральными показателями 
устойчивого развития. В  заключении под
ведены основные итоги и  намечены даль
нейшие направления исследования.

1.  МОТИВАЦИЯ ОЦЕНКИ 
КОРПОРАТИВНОГО УСТОЙЧИВОГО 
РАЗВИТИЯ

Более тридцати лет концепция устойчивого 
развития декларирует «удовлетворение по
требностей настоящего времени, не ставя
щее под угрозу способность будущих по
колений удовлетворять свои собственные 
потребности» [Наше общее будущее, 1989, 
с. 50]. Со временем были обозначены кон
кретные цели, задачи и индикаторы устой
чивого развития. В  резолюции ООН от 
25  сентября 2015  г. «Преобразование на
шего мира: Повестка дня в  области устой
чивого развития на период до 2030  года»1 
эти формулировки были конкретизированы 
в 17 целях и 169 задачах устойчивого раз

1  Преобразование нашего мира: Повестка дня 
в области устойчивого развития на период до 
2030  года. Резолюция Генеральной Ассамблеи 
ООН, A/RES/70/1  от 25  сентября 2015  года. 
[Электронный документ]. URL: https://www.
un.org/ga/search/view_doc.asp?symbol=A/RES/ 
70/1&Lang=R (дата обращения: 20.12.2021).

вития. Бизнес-сообщество получило воз
можность показать свою приверженность 
принципам устойчивого развития. Компа
нии лишь требуется выбрать те цели, по 
которым ее вклад является наиболее зна
чимым (с  учетом профиля и  специфики 
деятельности), и по отдельности установить 
конкретные задачи, а  также индикаторы, 
измеряющие прогресс в их решении, и, ко
нечно, сообщить об этом общественности, 
опубликовав отчет.

Понятие «устойчивое развитие» насчи
тывает множество интерпретаций, что об
условлено различиями во взглядах на дан
ную проблему со стороны научных кругов, 
представителей бизнес-сообществ и полити
ческих элит. Кроме того, трактовка будущих 
контуров развития носит многовекторный 
характер. Уже почти полвека сторонники 
различных научных школ разрабатывают 
подчас значительно отличающиеся друг от 
друга подходы к изучению устойчивого раз
вития [Старикова, 2017]. Изначально ос
новной упор делался на экологию и ресурс
ные возможности планеты [Медоуз, 2012]. 

Способность экосистем адекватно реаги
ровать на внешние потрясения и изменения 
признавалась главным активом, который 
необходимо поддерживать в  состоянии 
устойчивости. Здесь можно выделить «по
лярные» концепции сильной и слабой устой
чивости [Williams, Millington, 2004; 
Landrum, 2018]. Первая призывает к стои
мостной оценке экосистемных товаров и ус
луг, к неуменьшению природного капитала 
и строгому подчинению экономической ак
тивности ограничениям в  интересах обе
спечения экологической устойчивости. Вто
рая  — к  развитию научно-технического 
прогресса с  целью ослабления влияния 
фактора ограниченности природных ресур
сов. К  антропоцентрической концепции 
также можно отнести и ноосферный подход 
[Вернадский, 1989; Тейяр де Шарден, 1965], 
направленный на гармоничное сосущество
вание природы и  человека благодаря при
менению знаний и  развитию духовности.

Устойчивое развитие может анализиро
ваться на разных уровнях: общества в  це

https://www.un.org/ga/search/view_doc.asp?symbol=A/RES/70/1&Lang=R
https://www.un.org/ga/search/view_doc.asp?symbol=A/RES/70/1&Lang=R
https://www.un.org/ga/search/view_doc.asp?symbol=A/RES/70/1&Lang=R
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лом, отраслей и секторов экономики, орга
низаций и индивидуальных экономических 
агентов [Hahn et al., 2010; Landrum, 2018]. 
Триединый подход, зародившийся в рамках 
Римского клуба и  получивший развитие 
в работах Э. Барбье [Barbier, 1987], рассма
тривает устойчивое развитие как взаимоза
висимость трех аспектов — экологического, 
экономического и  социального. Позже 
Дж. Элкингтон модифицировал данный под
ход применительно к  деятельности компа
нии, предложив концепцию «тройного кри
терия» (triple bottom line), в рамках которой 
выделяются три основополагающих элемен
та корпоративной устойчивости, так назы
ваемые 3P (people, planet, profit), — люди, 
планета, прибыль [Elkington, 2004]. В  на
стоящее время в  данную концепцию доба
вился еще один критерий  — управленче
ский. Концепции «тройного критерия» со
ответствует выделение трех видов капи- 
тала  — экономического, природного и  со
циального, — между которыми отсутствует 
полноценная взаимозаменяемость [Dyllick, 
Hockerts, 2002; Landrum, 2018]. Наличие 
разрыва между устойчивостью развития от
дельной компании и общества в целом дик
тует необходимость постепенного перехода 
от управления на основе принципов «трой
ного критерия» к «истинной», органичной 
устойчивости развития бизнеса, рассматри
вающего свою миссию и  достижения с  по
зиции долгосрочных интересов общества, 
его сбалансированной эволюции в контексте 
окружающей экосистемы [Dyllick, Muff, 
2016].

На сегодняшний день под устойчивым 
развитием понимается управление системой 
трех неразрывно связанных между собой 
элементов  — экономической эффективно
сти, социальной ответственности и защиты 
окружающей среды, — направленное на их 
гармоничную сбалансированность. Эта мо
дель применима как для макроуровня, где, 
согласно Д. Саксу, качественные характери
стики политических институтов и  прини
маемые властями решения могут иметь 
определяющее значение на пути реализации 
целей устойчивого развития [Sachs, 2015], 

так и для микроуровня, когда правильные 
управленческие решения приносят прибыль 
бизнесу, персоналу и клиентам устойчивой 
компании, а  также выгоду всем членам 
общества [Elkington, 1994; Landrum, 2018].

Устойчивое развитие бизнеса  — много
мерное понятие [Meuer, Koelbel, Hoffmann, 
2020]. Согласно совместному исследованию 
Effie Russia и КПМГ [Барометр устойчивой 
трансформации бизнеса, 2019], современ
ный российский бизнес трактует устойчивое 
развитие главным образом как социальную 
ответственность и  решение экологических 
вопросов, связанных с  хозяйственной дея
тельностью.

В частности, устойчивое экологическое 
развитие компании ассоциируется с сокра
щением выбросов в атмосферу опасных от
ходов, эффективным энергопользованием, 
предотвращением экологических аварий. 
Социально устойчивое развитие подразуме
вает, что бизнес обеспечивает равные воз
можности, способствует разнообразию, под
держивает социальные контакты внутри 
и  вне трудовых коллективов, гарантирует 
качество жизни сотрудников [Gimenez, Si
erra, Rodon, 2012]. Концепция устойчивого 
развития включает в себя понятие социаль
ной справедливости, когда речь идет об 
удовлетворении основных потребностей 
каждого и  предоставлении возможности 
удовлетворять стремление к лучшей жизни.

Конкурентоспособность предприятий ста
ла зависеть от того, насколько успешны 
компании в поддержании устойчивого раз
вития. Оптимизация бизнеса в соответствии 
с  экологическими и  социальными целями 
способствует укреплению репутации ком
пании и увеличению добавленной стоимости 
товаров и услуг, т. е. необходима для удер
жания конкурентных позиций на рынке 
[Кондратенко, Титов, 2016; Шадрин, 2016].

Вместе с  тем, ведя речь об устойчивом 
развитии компании, нельзя забывать об 
интересах, прежде всего финансовых, самой 
компании. Некоторые исследователи 
[Krechovská, Prochazkova, 2014] делают ак
цент на том, что фирмы устойчивы, когда 
создают стоимость своей компании, увели
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чивая позитивные и  снижая негативные 
воздействия на экономические, социальные 
и  экологические аспекты. 

В развитие определения, предложенного 
в [Zhivkova, 2019], в рамках данной статьи 
устойчивость развития компании трактует
ся как ее способность через управленческие 
практики и присутствие на рынке оказывать 
положительное влияние на экономическое 
развитие, местные сообщества и экосистемы 
при сохранении устойчивого финансового 
состояния. В  соответствии с  устоявшимся 
подходом устойчивое финансовое состояние 
компании можно охарактеризовать как 
«способность предприятия своевременно 
производить платежи, финансировать свою 
деятельность на расширенной основе, пере
носить непредвиденные потрясения и  под
держивать свою платежеспособность в  не
благоприятных обстоятельствах» [Жевняк, 
2015, с. 111].

Существует целый спектр мотивов, по
буждающих компании интегрировать цели 

Таблица 1
Мотивация компаний к  реализации принципов устойчивого развития

Источник мотивации Мотивация принятия бизнес-модели

Внутренние стимулы

Компания Имеется стремление оптимизировать производственные процессы и  связан
ные с  ними издержки, добиться конкурентных преимуществ

Головная компания 
(в  том числе зарубежная)

Материнская компания может руководствоваться принципами экологиче
ской и  социальной ответственности, передавая свои практики управления 
дочерней компании

Внешние стимулы

Инвесторы (в  том числе 
институциональные)

Ответственное инвестирование может обойти стороной компанию, игнори
рующую принципы устойчивого развития

Контрагенты в  рамках 
цепочек поставок

Конечный производитель берет на себя совокупную ответственность за 
продукт и  может требовать от поставщиков соблюдение принципов устойчи
вого развития 

Государство Выполняются требования законодательства

Потребители Имеется возможность получить конкурентные преимущества благодаря 
приверженности устойчивому развитию

Прочие заинтересован
ные стороны

Присутствует риск репутационных потерь из-за протестных действий

устойчивого развития в  свои бизнес-стра
тегии. При этом компании сталкиваются 
как с внутренними, так и с внешними сти
мулами (табл. 1).

Внутренние стимулы связаны, в  част
ности, с тем, что устойчивое развитие может 
рассматриваться компаниями с  точки зре
ния новых возможностей для увеличения 
прибыли. С  одной стороны, это могут по
зволить себе компании, уже добившиеся 
финансового успеха. С другой стороны, по
вышение эффективности управления, на
пример, отходами, водными и энергоресур
сами способствует увеличению прибыли 
компании в  средне- и  долгосрочной пер
спективе. Важно отметить, что устойчивое 
развитие предполагает управление не толь
ко физическим и природным, но и челове
ческим капиталом. Таким образом, реали
зация проектов в области устойчивого раз
вития позволяет значительно опережать 
конкурентов в  главном  — в  размере полу
ченной прибыли. Это происходит благодаря 
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экономии средств за счет более рациональ
ного использования ресурсов. Тем не менее 
в настоящее время компании не всегда спо
собны адекватно соотносить долгосрочные 
издержки и  выгоды от перехода к  новой 
бизнес-модели [Барометр устойчивой транс
формации бизнеса, 2019, с. 8].

Одним из  внешних стимулов является 
поведение инвесторов. Сегодня распростра
няется понятие ответственного инвестиро
вания. Консультанты консалтинговой ком
пании PWC интерпретируют его как «под
ход к инвестированию, который стремится 
включить факторы окружающей среды, 
социальные факторы и факторы управления 
(ESG-факторы) в  процесс принятия инве
стиционных решений для лучшего управ
ления рисками и устойчивого и долгосроч
ного возврата от инвестиций» [ESG-факторы 
в  инвестировании, 2019, с. 4]. Опросы ин
ституциональных инвесторов показывают, 
что доля тех из них, которые проводят оцен
ку нефинансовых показателей, растет: 
в  2018  г. она составляла 97 % против 52 % 
в 2015 г. [Говорит ли ваша отчетность с ин
весторами на одном языке, 2018]. Объем 
капитала ответственного инвестирования c 
2014 г. прирастал на треть каждые два го
да, достигнув в 2018 г. 30,7 трлн долл. США 
[Global Sustainable Investment Review, 
2018]. Таким образом, все большее число 
институциональных инвесторов и кредито
ров уделяет пристальное внимание соот
ветствию объекта инвестирования принци
пам устойчивого развития.

Переход на ответственное инвестирова
ние может быть продиктован как этически
ми, так и финансовыми мотивами [Шеффи, 
2020]. Последние заключаются в  желании 
снизить вероятные риски вложения в ком
пании, у  которых могут возникнуть про
блемы из-за пренебрежения формальными 
и неформальными социально-экологически
ми нормами.

В [Giese et al., 2019] выделяются три 
канала воздействия ESG-факторов (environ
mental, social, governance) на стоимость 
компании  — посредством денежных пото
ков, специфических рисков и оценки стои

мости компании. Первый канал предпола
гает, что компании с высоким ESG-рейтин- 
гом более конкурентоспособны и  могут ге
нерировать большую прибыль. В  рамках 
второго канала такие компании лучше 
управляют специфическими бизнес- и опе
рационными рисками, имеют более низкую 
вероятность возникновения инцидентов, что 
влияет на волатильность акций. Согласно 
третьему каналу, бизнес, характеризующий
ся высоким ESG-рейтингом, как правило, 
менее подвержен систематическим факто
рам риска. Поэтому ожидаемая стоимость 
капитала для него ниже, что приводит к бо
лее высоким оценкам стоимости компании 
в  условиях реализации модели дисконти
рованных денежных потоков.

Российский бизнес также начал прояв
лять интерес к  ответственному инвестиро
ванию, закрепляя подходы к  устойчивому 
развитию в  действующих корпоративных 
стратегиях и используя в своей отчетности 
стандарты, помогающие раскрывать ESG-
информацию2. Компании выбирают тот или 
иной стандарт с учетом потенциальной ау
дитории отчета. Для России, постсоветско
го пространства и Европы это преимуще
ственно GRI-стандарты. 

2  Крупные рейтинговые агентства страны раз
работали и стараются расширить применение сво
их ESG-оценок и  рейтингов. Например, присваи
ваемая компаниям и регионам рейтинговым агент
ством АКРА, созданным по инициативе Банка 
России в 2015 г., «итоговая ESG-оценка является 
взвешенной оценкой по трем блокам: “Экология”, 
“Социальная ответственность” и  “Управление”». 
В  рамках каждого из  блоков анализируются раз
личные количественные и качественные показате
ли соответственно экологической и  социальной 
ответственности, корпоративного и  государствен
ного управления, причем «оценка некоторых 
из них отражает субъективное мнение Агентства», 
а также характеризуютcя усилия по минимизации 
ESG-рисков и  способность им противостоять [Ме
тодология оценки ESG, 2021, с. 9]. Согласно [Ба
рометр устойчивой трансформации бизнеса, 2019], 
требования инвесторов, ESG-аналитиков и партне
ров являются вторым по популярности ответом на 
вопрос о ключевых стимулах для внедрения прин
ципов устойчивого развития.
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«Глобальная инициатива по отчетности 
в  области устойчивого развития» (Global 
reporting initiative  — GRI) была представ
лена в  2002  г. Инициатором разработки 
этого стандарта подготовки публичной не
финансовой отчетности стала Коалиция за 
экологически ответственный бизнес (The 
Coalition for Environmentally Responsible 
Economies  — CERES). В  его основу поло
жена программа ООН по окружающей сре
де (United Nations Environmental Pro
gramme  — UNEP)3. Начиная с  2013  г. ис
пользуется четвертая версия этого стан- 
дарта — GRI G4. Кроме GRI-стандартов, 
существуют еще стандарты, разработанные 
Международным советом по интегрирован
ной отчетности (International integrated 
reporting council — IIRC) и Комитетом стан
дартов отчетности по устойчивости (Sustain
ability accounting standards board — SASB), 
которые получили признание в США, Про
ектом углеродной отчетности (Carbon dis
closure project — CDP), Комитетом по кли
матической отчетности (Climate disclosure 
standards board  — CDSB) и  др.

В настоящее время в  мире наблюдается 
процесс унификации стандартов в  области 
устойчивого развития. В июне 2021 г. SASB 
и IIRC объявили о слиянии и создании Фон
да отчетности о ценностях (Value reporting 
foundation)4. МСФО также активно участву
ет в  этой инициативе, предлагая создать 
новый Совет по стандартам устойчивого 
развития (sustainability standards board) 
в  рамках структуры управления Фонда 
МСФО для разработки глобальных стандар
тов устойчивого развития [Liikanen, 2021]. 
Важность этого процесса трудно переоце
нить, ведь использование унифицированной 
системы отчетности позволит сделать по
казатели, характеризующие эффективность 
управления бизнесом, сопоставимыми, 
а  значит, ценными для пользователей (на
пример, инвесторов).

3  Global reporting initiative. URL: https://www.
globalreporting.org (дата обращения: 07.02.2020).

4  Value reporting foundation. URL: https://
integratedreporting.org (дата обращения: 
07.02.2020).

Важным стимулом для бизнеса к внедре
нию принципов устойчивого развития яв
ляются требования государственного зако
нодательства. После обозначения 17 целей 
устойчивого развития и  169  задач каждая 
страна стала выбирать наиболее важные, 
интегрируя их в  свои национальные стра
тегии. В  Российской Федерации это осу
ществлено в  рамках Указа Президента РФ 
от 7  мая 2018  г. №  402 «О  национальных 
целях и  стратегических задачах развития 
Российской Федерации на период до 
2024 года»5. В России создана широкая сеть 
законов и подзаконных актов, которые свя
заны с реализацией принципов устойчиво
го развития [Ховавко, 2017; Никоноров 
и  др., 2017]6.

Постепенно возникают тенденции стан
дартизации подходов регулирующих орга
нов в международном масштабе. В качестве 
примера можно привести Сообщество цен
тральных банков и  надзорных органов по 
повышению экологичности финансовой си
стемы (The Central banks and supervisors 
network for greening the financial system — 
NGFS), созданное для решения задач по 
управлению климатическими рисками 
[ESG-банкинг в России, 2021, с. 8]. Соглас
но недавнему опросу Банка Англии, почти 
3/4 банков начали рассматривать климати
ческие риски в  числе других финансовых 
рисков. Надзорные органы приступают 
к  проведению стресс-тестирования риска 
стихийных бедствий для крупнейших стра
ховых групп. В  планах  — стресс-тести
рование всей финансовой системы на устой
чивость к  климатическим рискам.

Важным мотиватором к внедрению прин
ципов социальной и  экологической ответ
ственности бизнеса являются требования 
со стороны зарубежных коллег. Это может 
быть связано как с политикой материнских 

5  Информационно-правовое обеспечение  
ГАРАНТ. URL: https://base.garant.ru/71937200/ 
(дата обращения: 07.02.2020).

6  Помимо экологического регулирования, нор
мативно-правовая база затрагивает широкий круг 
социально-экономических аспектов деятельности 
предприятий.

file:///C:/Users/st004801/Documents/CURRENT/921183%20%d0%a0%d0%96%d0%9c%203-2021%20%d0%b2%20%d0%b2%d0%b5%d1%80%d1%81%d1%82%d0%ba%d1%83%20%d1%81%d0%b4.%2025.05.2022/1.%20%d0%92%d0%b5%d1%80%d0%b5%d0%bd%d0%b8%d0%ba%d0%b8%d0%bd%20%d0%b8%20%d0%b4%d1%80/ 
https://www.globalreporting.org
https://www.globalreporting.org
https://integratedreporting.org
https://integratedreporting.org
https://base.garant.ru/71937200/
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компаний7, так и с  принципами, устанав
ливаемыми контрагентами по цепочке по
ставок [Барометр устойчивой трансформа
ции бизнеса, 2019].

Формирование корпоративной репутации 
и внедрение принципов корпоративной со
циальной ответственности является одним 
из  инструментов создания конкурентных 
преимуществ [Hoejmose, Roehrich, Grosvold, 
2014]. Для этих целей компания может на
чать реализовывать инициативы, направ
ленные на привлечение сегмента экологи
чески сознательных потребителей  — так 
называемое экологическое сегментирова
ние, например, через рекламирование воз
можностей по утилизации отходов, которые 
образуются после использования продуктов 
и  услуг компании [Consumer Interest…, 
2011; Шеффи, 2020].

На поведение компании оказывают влия- 
ние сложные взаимоотношения не только 
с нынешними и потенциальными потреби
телями, но и с прочими заинтересованными 
сторонами, к  которым можно отнести не
правительственные организации (НПО), 
представителей гражданского общества, 
местное население и работников самих ком
паний. Сохранение и  развитие бренда яв
ляется важным стимулом к  тому, чтобы 
придерживаться принципов устойчивого 
развития. В частности, результаты опросов 
свидетельствуют о том, что абсолютное боль
шинство руководителей цепочек поставок 
считают заботу о репутации бренда главным 
стимулом для инвестирования в  корпора
тивную социально-экологическую ответ
ственность [O’Marah, 2015].

Если под влиянием потребителей нахо
дятся конечные поставщики и промежуточ
ные компании в  цепочке поставок могут 
оставаться в тени, то НПО учитывают это, 
возлагая ответственность за экологически 
неустойчивых поставщиков на конечного 
производителя. Конечному производите
лю — крупной известной компании — есть 

7  Например, компании Unilever, Nestle, Adidas, 
Apple перенимают практики международных ма
теринских компаний и  реализуют их в  России.

что терять (свою репутацию), поэтому ей 
могут быть предъявлены претензии в  от
ношении как ее собственного поведения, 
так и  действий всех поставщиков. Тем са
мым экологическая ответственность стано
вится проблемой цепочки поставок [Шеффи, 
2020].

Взаимодействие с местными сообщества
ми8 и  НПО нередко играет фундаменталь
ную роль в  устойчивом развитии бизнеса 
[Kim, Bansal, Haugh, 2019]. Вместе с  тем 
интересы различных стейкхолдеров могут 
быть противоречивыми. Неправительствен
ные организации и местное сообщество мо
гут предъявлять требования обеспечения 
экологического баланса, что повлечет за 
собой дополнительные затраты. При этом 
местное сообщество выдвигает требования 
к  рабочим местам. Но не всегда компании 
успешны в создании и поддержании рабочих 
мест и в обеспечении экологического балан
са. Существуют дилеммы выбора между 
альтернативными, конкурирующими на
правлениями инвестиций и стратегическо
го использования ресурсов. Между эконо
мическими, экологическими и  социальны
ми целями и  интересами отсутствует 
полноценная комплементарность [Hahn et 
al., 2010; Landrum, 2018].

В ситуации длительности и неоднознач
ности процесса реализации концепции 
устойчивого развития может оказаться по
лезной форма сравнительной оценки (по
тенциальной) эффективности или неэффек
тивности предлагаемых решений [Соблюде
ние прав…, 2016]. Механизм сравнительной 
оценки приложенных усилий необходим 
компаниям для характеристики успешности 
принятой бизнес-стратегии, а  инвесторам 
и  контрагентам  — в  целях сопоставления 
компаний. Сравнение компаний между со
бой (для инвесторов, государства) и анализ 

8  Местное сообщество — это «лица или группы 
населения, проживающие и/или работающие на 
всех территориях, которые испытывают экономи
ческое, социальное или экологическое воздействие 
(положительное или отрицательное), оказываемое 
подразделениями данной организации» [Руковод
ство по отчетности…, 2013, с. 263].



245Измерение устойчивости развития крупных российских компаний

РЖМ 19 (3): 237–287 (2021)

привлекательности новой бизнес-модели  
для самих компаний затруднены, так как 
инструментарий оценки приложенных уси
лий не вполне развит.

Очевидно, что в настоящее время единый 
универсальный механизм обеспечения 
устойчивого развития бизнеса отсутствует 
[Kim, Bansal, Haugh, 2019]. Поэтому его 
оценка невозможна на основе неких эври
стических императивов, априорно заданных 
критериев, соотносящих между собой раз
личные аспекты деятельности хозяйствую
щих субъектов. В  связи с  этим становится 
актуальной разработка адаптивной методо
логии построения интегрального показате
ля устойчивого развития, которая позволи
ла бы учесть специфику деятельности каж
дой компании.

2. ПОДХОДЫ К ПОСТРОЕНИЮ 
ИНТЕГРАЛЬНЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 
УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ 
КОМПАНИЙ

Методики оценки устойчивого развития 
российских компаний. Интеграция прин
ципов устойчивого развития в бизнес-стра
тегии является важной задачей российской 
экономики. Принципы устойчивого разви
тия с  позиции бизнес-сообщества подразу
мевают: соответствие действующему зако
нодательству и  соблюдение прав человека; 
защиту окружающей среды и биоразнообра
зия; максимальную прибыльность; целесо
образное управление экономическими, со
циальными и  экологическими рисками; 
взаимодействие с  заинтересованными сто
ронами и учет их интересов в деятельности 
компании; обеспечение стратегического 
партнерства.

Репутационные возможности, требова
ния инвесторов и партнеров подталкивают 
российские компании учитывать социаль
ные и  экологические аспекты в  стратегии 
своего развития и в практической деятель
ности. Различные подходы к оценке их уси
лий реализуются как в  российских, так и 

в  международных рейтингах устойчивого 
развития, в которых участвуют отечествен
ные компании (табл.  2).

Измерение и сопоставление устойчивого 
развития компаний в  России  — молодая 
и  формирующаяся сфера деятельности. 
РСПП ежегодно представляют группу ин
дексов устойчивого развития по крупным 
российским компаниям; при этом они соз
даются не для ранжирования компаний, 
а  призваны установить вектор развития 
ситуации в  целом по стране. 

В 2018 г. экспертный центр «ПОРА» со
вместно с экономическим факультетом МГУ 
имени М. В. Ломоносова представил «По
лярный индекс» для 17 крупных компаний, 
работающих в Арктике [Полярный индекс, 
регионы, 2018]. Деловая газета «Ведомо
сти», ассоциация грантодающих организа
ций «Форум Доноров» и  международная 
аудиторско-консалтинговая сеть фирм PwC 
уже 13 лет проводят исследование «Лидеры 
корпоративной благотворительности». В де
кабре 2019  г. впервые был оглашен «Рен
кинг устойчивого развития  — 100», под
готовленный изданием «Эксперт». Также 
существует несколько ранжирований на 
основе экологического блока показателей. 
Экологический рейтинг WWF России, рен
кинг «Лидеры корпоративной благотвори
тельности», эколого-энергетический рей
тинг «Интерфакс» сосредоточены на оценке 
некоторой области устойчивого развития. 
Рейтинг «Интерфакс» и  «Полярный ин
декс» учитывают компании из  определен
ного типа (например, только энергетические 
или функционирующие в Арктике). Поляр
ный индекс и  ренкинг агентства «Эксперт 
РА» были представлены единожды.

В литературе выделяют несколько под
ходов к измерению устойчивости компании: 
рассмотрение показателей деятельности 
компании по отдельности [Басова, 2018], 
построение системы индикаторов, а  также 
интегрального показателя [Pohl, 2006]. Наи
более востребованными являются инте
гральные показатели [Krajnc, Glavič, 2005; 
Hansmann, Mieg, Frischknecht, 2012],  
агрегирующие группу индикаторов или  
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Таблица 2
Подходы к  оценке устойчивого развития российских компаний

Индекс, рейтинг, 
ренкинг Источник Особенности и  методология

FTSE-4 Good 
emerging index

Аналитическое 
агентство FTSE 
Russell 
(Лондонская 
фондовая биржа)

Биржевой индекс устойчивого развития рассчитывается на 
основе анализа 125  показателей (в  среднем на одну компанию), 
включающих трудовые отношения, соблюдение прав человека, 
влияние на местные сообщества, противодействие коррупции, 
ответственное управление цепями поставок, климатическое 
и  экологическое воздействие. Среди них выделяются группы 
показателей, отражающих качество управления, раскрытие 
корпоративных данных, отраслевую и  географическую специфи
ку бизнеса, а  также эффективность деятельности компании 
в  целом. По каждому из  показателей компаниям присваиваются 
баллы, как правило, 0, 1  или 2, однако некоторые особо значи
мые показатели могут получать и  более высокую оценку. 
Рейтинг рассчитывается как средневзвешенное значение воздей
ствия по трем компонентам ESG

MSCI ESG Инвестиционное 
аналитическое 
агентство MSCI

Рейтинг оценивает подверженность компании ESG-рискам 
и  качество управления ими относительно компаний-аналогов 
в  отрасли. Источником данных являются финансовые отчеты 
и  отчеты об устойчивом развитии компании, специализирован
ные правительственные и  академические базы данных, инфор
мация в  СМИ и  др. Для каждой компании рассчитывается 
средневзвешенный балл по ключевым показателям на основе 
базовых баллов и  их весов. Для расчета рейтинга ESG средне
взвешенное значение индивидуальных баллов по 35  ключевым 
показателям нормируется по отношению к  аналогичным компа
ниям отрасли, входящим в  рейтинг. В  итоге каждой компании 
присваивается ранг  — от высшего (AAA) до низшего (CCC)

ESG-риск
рейтинг

Международное 
рейтинговое 
агентство 
Sustainalytics

Оценивается подверженность стоимости компании риску суще
ственного финансового воздействия, обусловленного ESG-
факторами. Итоговый показатель представляет собой оценку 
значимости ESG-риска, которым компания не управляет. Он 
включает два типа рисков: неуправляемый риск, который не 
может быть устранен инициативами компании, и  управленче
ский сбой  — потенциально его можно устранить, но  ему не 
уделяется достаточного внимания. Для оценки рисков учитыва
ются такие факторы, как история событий в  компании, структу
рированные внешние данные (например, выбросы CO2), отчет
ность компании (по GRI G4), а  также существующие отраслевые 
исследования. Измеримым факторам, разбитым на четыре 
группы  — (1)  продукция и  производство; (2)  финансы; (3)  собы
тия; (4)  география,  — присваиваются баллы в  зависимости от 
степени отклонения их значений от отраслевых коэффициентов 
бета. Подверженность компании определенному ESG-риску 
оценивается как произведение среднеотраслевого балла на 
бета-фактор компании. Также могут применяться поправочные 
коэффициенты для учета специфических факторов деятельности 
компании, не отраженных в  стандартной модели
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Индекс, рейтинг, 
ренкинг Источник Особенности и  методология

Климатический 
рейтинг CDP

Проект по углерод
ной  
отчетности

Организациям предлагается отвечать на информационные 
запросы заинтересованных сторон, используя платформу 
раскрытия информации CDP. Компании добровольно 
раскрывают информацию о  влиянии на изменение климата 
в  виде ответов на полную или сокращенную анкету (как 
минимум по двум из  трех ключевых направлений  — изменение 
климата, водные ресурсы и  защита лесов)

ESG-ренкинг 
российских 
компаний

Кредитное рейтин
говое агентство 
Expert (RAEX-
Europe)

Оценивается деятельность компаний по 200  индикаторам, 
которые отражают три блока ESG. Рейтинг рассчитывается как 
средневзвешенное значение трех показателей, характеризующих 
соответственно экологические (E), социальные (S) 
и  управленческие (G) факторы устойчивого развития. Веса, 
присваиваемые каждому субрейтингу для расчета общего 
рейтинга ESG, равны удельному воздействию соответствующего 
блока факторов (в  общем ESG-воздействии компании). 
Аналогичным образом веса каждого фактора, используемого 
для расчета субрейтингов E, S и  G, оцениваются по его 
удельному воздействию (в  общем воздействии соответствующего 
блока факторов)

Ренкинг 
устойчивого 
развития  — 
100

Журнал  
«Эксперт»

В ренкинге принимают участие компании из  списка 
«Эксперт-400», используются данные по МСФО, отчеты по 
устойчивому развитию или подраздел «Устойчивое развитие» 
в  годовых отчетах компаний, а  также анкетирование. Ренкинг 
состоит из  пяти подразделов: (1)  экономика компании; 
(2)  социальная политика и  персонал; (3)  экология; (4)  развитие 
региона присутствия; (5) работа с  малым и  средним бизнесом. 
Итоговый балл представляет собой взвешенную сумму баллов 
по всем пяти подразделам с  приоритетом социальной политики 
и  экологии

Рейтинг 
открытости 
экологической 
информации

WWF России, 
группа «КРЕОН»

Рейтинги рассчитываются для нефтегазовых, а  также 
горнодобывающих и  металлургических компаний. Рейтинг 
состоит из  трех разделов: (1)  экологический менеджмент; 
(2)  воздействие на окружающую среду; (3)  раскрытие 
информации. По каждому из  них компании присваивается 
цветовой уровень  — зеленый, желтый или красный. Критерий 
по красному уровню  — 0, желтому  — 1, зеленому  — 2. 
Итоговый рейтинг строится на основе среднего значения по 
данным направлениям  — управленческому, операционному, 
информационному

Полярный 
индекс

Проектный офис 
развития Арктики, 
экономический 
факультет МГУ 
имени 
М. В. Ломоносова

В рейтинге участвуют 17  крупных компаний, работающих 
в  Арктике. Интегральный индекс устойчивого развития 
рассчитывается на основе трех групп показателей  — 
экономических, социальных и  экологических. Количественный 
расчет впоследствии корректируется посредством экспертного 
опроса в  форме анкетирования
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Индекс, рейтинг, 
ренкинг Источник Особенности и  методология

Лидеры 
корпоративной 
благотворитель
ности

«Ведомости», 
«Форум Доноров» 
и  PwC

Рейтинг направлен на выявление лучших практик 
корпоративных социальных инвестиций и  благотворительности. 
Он предусматривает экспертную оценку качественных 
критериев, запрашиваемых в  виде анкеты, а  также учет 
количественной информации из  публичной отчетности. 
Эксперты высказывают свое мнение относительно управления, 
процессов организации, результативности и  совершенствования 
программ благотворительной деятельности и  социальных 
инвестиций, а  также взаимодействия фирмы 
с  заинтересованными сторонами. Рейтинг формируется на 
основе средних баллов по вопросам и  разделам анкеты

Рейтинги 
экологической 
и  энергетиче
ской эффектив
ности

«Интерфакс», 
экологические 
рейтинговые 
агентства ЭРА, 
АНО «НЭРА»

Компании рассматриваются как физические объекты, ассоцииру
емые с  получением/расходованием вещества и  энергии. Полные 
затраты вещества-энергии на производство (Э) представляют 
собой сумму полезно использованных затрат на произведенную 
продукцию (П) и  выброшенных в  окружающую среду в  виде 
воздействий (В). Деятельность компании характеризуется 
показателями эффективности: энергетической (П/Э), технологи
ческой (Э/В), экологической (П/В), энергоресурсной (П/(В·Э)), 
а  также экосистемной (отношение потенциала устойчивости  
соответствующей территориальной экосистемы к  интенсивности 
воздействия данного предприятия на природную среду)

Открытость 
и  прозрачность.
Вектор устой
чивого разви
тия

Российский союз 
промышленников 
и  предпринимате
лей (РСПП)

Индексы характеризуют качество раскрытия информации 
и  динамику результативности по ключевым показателям 
устойчивого развития и  корпоративной социальной 
ответственности более чем 125  крупнейших российских 
компаний. Индекс «открытость и  прозрачность» характеризует 
объем и  качество раскрытия информации. Индекс «вектор 
устойчивого развития»  — это совокупный показатель 
направленности изменений результативности деятельности 
компаний в  сфере корпоративной социальной ответственности 
(КСО) и  наличия управленческих факторов позитивной 
динамики

Национальный 
рейтинг 
корпоративного 
управления

Российский 
институт 
директоров

Практика корпоративного управления оценивается по 
100  показателям, подразделяемым на четыре группы: (1)  права 
акционеров; (2)  деятельность органов управления и  контроля; 
(3)  раскрытие информации; (4)  КСО и  устойчивое развитие. 
Итоговый рейтинг корпоративного управления определяется на 
основе полученных оценок для каждой из  групп показателей 
с  учетом присвоенных им весов. В  зависимости от достигнутого 
уровня корпоративного управления компании могут быть 
отнесены к  одному из  четырех рейтинговых классов: А, В, С или 
D. В  каждом из  первых трех классов производится градация 
(например, А++, А+ и  А), позволяющая сравнивать компании 
одного рейтингового класса

П р и м е ч а н и е: ренкинг позволяет упорядочить альтернативы, а рейтинг — дать некоторую содержатель
ную оценку альтернативе.

Таблица 2 (окончание)
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субиндексов на их основе. Преимуществами 
интегрального показателя является то, что 
он позволяет агрегировать многомерную 
информацию об альтернативах, увидеть кар
тину в целом по альтернативе. При его на
личии легче завладеть вниманием обще
ственности [Saltelli, Munda, Nardo, 2006]. 
Единый интегральный показатель предпо
чтительнее поиска трендов сразу по несколь
ким показателям.

Существуют подходы к составлению ин
тегральных индикаторов на основе взвеши
вания исходных показателей [Poledníková, 
Melecký, 2017; Айвазян, Степанов, Козлова, 
2006; Yang, Ou, Hsu, 2019], ранжирования 
показателей [Алескеров и  др., 2013; Але
скеров, Писляков, Субочев, 2013; Chistyakov, 
2014] и  расчета эффективности [Лисситса, 
Бабичева, 2003; Федотов, 2012; Sueyoshi, 
Wang, 2014] (рис.  1).

Методики, использующие взвешивание 
показателей. Процесс составления инте
грального показателя можно разделить на 
два этапа  — расчет весов показателей и 
агрегирование средневзвешенных показа
телей в  единый интегральный показатель 
[Singh et al., 2009].

Целесообразно выделить три подхода 
к определению весов показателей: 1) равные 
веса для критериев; 2)  субъективный под
ход; 3)  на основе статистики [Poledníková, 
Melecký, 2017; Singh et al., 2009].

Подход равнозначных весов для крите
риев является самым простым для реали
зации, однако найти ему обоснование  — 
нетривиальная задача. В качестве примера 
использования данного подхода рассмотрим 
методологию РСПП.

В 2014  г. РСПП начал составлять «Ин
дексы корпоративной устойчивости, ответ
ственности и  открытости РСПП» на еже
годной основе. Индекс «вектор устойчивого 
развития» позволяет оценить результатив
ность деятельности компаний в сфере устой
чивого развития и  корпоративной ответ
ственности. В  частности, авторы подхода 
учитывают направления изменения таких 
показателей, как производительность труда, 
производственная безопасность, развитие 
и  обучение персонала, энергопотребление 
и  энергоэффективность, выбросы в  атмо
сферу, водопотребление и сбросы в водные 
источники, обращение с отходами, социаль
ные инвестиции. Компания получает «+1» 
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Рис. 1. Подходы к  составлению интегральных индикаторов



250 А. О. Вереникин, Н. А. Маханькова, А. Ю. Вереникина

РЖМ 19 (3): 237–287 (2021)

за рост показателя, положительно связан
ного с  устойчивым развитием, и  «–1»  — 
в  противном случае. Если у  компании нет 
данных по показателю, то это трактуется 
как негативный сигнал и также оценивает
ся как «–1». Сумма значений направлен
ности по всем показателям и  компаниям 
делится на число показателей и число ком
паний. Таким способом получают значение 
индекса «вектор устойчивого развития». 
Как отмечают авторы подхода, цель индек
са  — уловить вектор развития ситуации, 
реальное движение жизни за динамикой 
показателей корпоративной отчетности [От
ражение ответственной деловой практики, 
2019]. Таким образом, РСПП не стремится 
ранжировать компании, и  поэтому может 
быть применен подход, не требующий стро
гого обоснования.

Субъективное определение весов основа
но на мнениях экспертов, результатах про
ведения опросов общественного мнения или 
на базе аналитического иерархического про
цесса (analytic hierarchy process  — AHP) 
[Singh et al., 2009]. Преимуществом субъ
ективных весов являются прозрачность 
и  понятность их определения, а  недостат
ком — то, что они отражают предпочтения 
конкретной группы индивидов, но  пользо

ватели интегрального показателя могут ме
няться, и для них соотношение показателей 
может быть нерелевантным.

К статистическим или объективным ме
тодам определения весов относятся подхо
ды, основанные на математических расче
тах  — анализе границ эффективности, 
установлении кратчайшего расстояния до 
цели, конджоинт-анализе (conjoint analysis), 
многомерном статистическом анализе.

Одним из  способов построения инте
грального показателя является гибридная 
многокритериальная модель принятия ре
шений, описывающая методику выбора 
среди нескольких альтернатив на основе 
набора критериев или показателей [Ou, 
2016]. Гибридность модели заключается 
в сочетании сразу нескольких методов из те
ории приятия решений (табл.  3).

На первом этапе рассчитывается реля
ционная матрица, отражающая степень 
коррелированности между показателями, 
на втором — проводятся ее последователь
ные преобразования без использования до
полнительных данных, на третьем этапе 
с учетом взаимосвязей между показателями, 
выявленных на предыдущем этапе, опреде
ляются их веса для построения интеграль
ного индикатора.

Таблица 3
Структура гибридной многокритериальной модели принятия решений

Метод Применение

Этап 1. GRA (grey relational analysis)  — серый 
реляционный анализ

Изучение степени коррелированности между показа
телями. Итогом является составление реляционной 
матрицы

Этап 2. DEMATEL (decision making trial and 
evaluation laboratory)  — опытно-оценочная 
лаборатория принятия решений

Подтверждение наличия причинной связи между 
критериями за счет матричных преобразований (полу
чение общей реляционной матрицы)

Этап 3. ANP (analytic network process)  — ана
литический сетевой процесс

Определение веса показателей, полученных на 
предыдущем этапе, также за счет матричных преоб
разований

Этап 4. TOPSIS (technique for order preference 
by similarity to ideal solution)  — методика 
определения предпочтений по сходству с  иде
альным решением

Установление системы ранжирования на основе 
расчета расстояния до лучшей и  худшей практик
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Четвертый этап представляет собой агре
гирование средневзвешенных индикаторов 
в  единый интегральный показатель. Ис
пользуемый здесь метод TOPSIS является 
альтернативным по отношению к  расчету 
средней арифметической или средней гео
метрической исходных показателей. Вход
ным параметром выступает матрица средне
взвешенных показателей по каждой компа
нии, т. е. матрица с  элементами ·ij j ijv w r= , 
где ijr   — унифицированное значение j-го 
показателя (1  < j ≤ n) для альтернативы i 
(1 < i ≤ m), jw  — вес для i-го показателя. 
Будем обозначать через  è  ijijv v+ - и  è  ijijv v+ - средневзве
шенные значения показателей, увеличение 
которых воспринимается соответственно 
пожительно и  отрицательно, { }1, ,j nÎ ¼ . 

Далее определяются векторы положи
тельной ( )A+  и отрицательной ( )A-  край
них практик:

{ } ( ) ( ){ }1
max , min , 

n
ijj ijj i i

A v v v+ ++ -
=

= = 	 (1)

{ } ( ) ( ){ }1
min , max .

n
j ijijj i i

A v v v+- - -
=

= = 	 (2)

Затем рассчитывается евклидово расстоя
ние до лучшей ( )iS +  и  худшей ( )iS -  прак
тики:

	 ( )2

1
,

n
iji jj
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Ранжирование альтернатив происходит 
по показателю ,iC  характеризующему от
носительное расстояние до лучшей практи
ки:

 	 . i
i

ii

S
C

S S

-

+ -
=

+
	 (5)

Иным методом ранжирования показате
лей является процедура VIKOR, которая 
предполагает объединение значения инте
грального индикатора, полученного как 
средневзвешенная сумма критериев, и зна
чения максимума среди произведений кри
териев на их веса. Объединение двух зна

чений происходит как средневзвешенная 
сумма этих двух значений с весом 0,5. При
менение этой процедуры по оцениванию 
финансовой производительности компаний 
представлено в  [Cetin, Cetin, 2010].

Гибридная многокритериальная модель 
принятия решений применялась для оцен
ки устойчивого развития высокотехноло
гичных компаний [Ou, 2016] и определения 
зеленого кредитного рейтинга компаний 
[Yang, Ou, Hsu, 2019].

Методики, использующие ранжирова-
ние показателей. Противники подходов на 
основе взвешивания показателей, наряду 
с  задачей определения весов показателей, 
выделяют проблему компенсаторного ха
рактера интегрального показателя [Алеске
ров и др., 2013]. Компенсаторный характер 
заключается в том, что альтернатива может 
компенсировать свое низкое значение по 
одному из  критериев за счет высоких по
ложений по другим критериям. Иными 
словами, альтернативе выгодно наращивать 
значение одного критерия, не развивая дру
гие.

Для устранения проблемы компенсатор
ного характера интегрального показателя 
в [Алескеров, Якуба, 2007; Алескеров и др., 
2013; Aleskerov, Pislyakov, Subochev, 2014] 
предложена идея порогового агрегирования. 
Рассматривается задача ранжирования аль
тернатив из  некоторого множества А, оце
ниваемых по n критериям, или, иными 
словами, построения преобразования 

 : Aj , где    — множество действи
тельных чисел. В  качестве элемента мно
жества А используется вектор из  рангов 
альтернативы по каждому критерию. Пре
образование j  должно удовлетворять ак
сиомам Парето-доминирования, попарной 
компенсируемости критериев, пороговой 
некомпенсируемости и  аксиоме редукции 
[Алескеров, Якуба, 2007]. 

Для решения поставленной задачи при
меняется пороговое правило. Для его реа
лизации вводится показатель ( )jv x  — чис
ло критериев, по которым у  альтернативы 
x наблюдается ранг j, причем ранг 1  при
сваивается за худшее значение критерия, 
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максимальный ранг — за лучшее значение 
критерия. Например, запись ( )3 2 v x =  оз
начает, что альтернатива х имела ранг 3 по 
двум критериям. Пороговым правилом на
зывается правило построения отношения 

 treshW A AÍ ´  альтернатив x и  y:

( )
( ) ( ) ( ) ( )
|

è

, 1 : 1
.

1  
tresh

j j i i

x y i n j i
W

v x v y v x v y

ì üï ï$ £ £ " £ £ -ï ïï ï= í ýï ï- = <ï ïï ïî þ 	

(6)

Например, в  частном случае, когда по
казатели ранжируются по 3-балльной шка
ле «плохо  — средне  — хорошо», правило 
выглядит следующим образом: 

( ) ( ) ( )1 1{ , |treshW x y v x v y= <  

или ( ) ( ) ( ) ( )è1 1 2 2  }v x v y v x v y= <  

[Алескеров, Якуба, 2007].
Ранжирование позволяет расстанавли

вать альтернативы по порядку, но  не вме
няет каждой альтернативе действительное 
число, которое ее характеризует. Решением 
задачи построения преобразования j  яв
ляется функция из класса эквивалентности 
слабого порядка, порождаемого пороговым 
правилом [Алескеров и др., 2013; Aleskerov, 
Pislyakov, Subochev, 2014; Chistyakov, 
2014]. Ограничением анализа выступает то, 
что при построении таких функций крите
рии должны ранжироваться не по числу 
альтернатив, а по 3-балльной шкале (в свя
зи с  чем метод получил название метода 
порогового агрегирования 3-градационных 
ранжировок). 3-балльная шкала аналогич
на измерению по шкале «плохо — средне — 
хорошо». Необходимо отметить, что данная 
градация носит субъективный характер.

Методики оценки эффективности объ-
ектов по группам показателей. Рассматри
вая методы сопоставления альтернатив, 
важно отметить подход под названием «ана
лиз среды функционирования» (data envel
opment analyses  — DEA). Также использу
ются эквивалентные названия данного ме
тода — анализ свертки или оболочки данных 
[Лисситса, Бабичева, 2003; Федотов, 2012]. 
Этот метод позволяет оценить техническую 
эффективность определенных объектов (de

cision making unit  — DMU) и  произвести 
ранжирование в зависимости от их эффек
тивности. Сначала для каждой альтернати
вы (DMU) выбирается ряд входных (input) 
и выходных (output) параметров. Как пра
вило, под входными параметрами подраз
умеваются используемые ресурсы, а  под 
выходными — произведенные товары и ус
луги. Альтернативы, которые обеспечивают 
максимум выхода продукции на единицу 
ресурсов, образуют границу эффективности 
производства. Техническая эффективность 
определяется расстоянием между исследу
емыми альтернативами (фактическим по
казателем выхода продукции) и  границей 
эффективности [Лисситса, Бабичева, 2003; 
Федотов, 2012].

Анализ среды функционирования при
меняется для оценки эффективности стран, 
регионов или компаний с учетом показате
лей устойчивого развития. Социальные 
и  экологические параметры не только до
полняют входные параметры, но  и  высту
пают в качестве нежелательных выходных 
параметров (как правило, это выбросы в ат
мосферу). Ранжирование компаний проис
ходит в  соответствии с  их показателями 
эффективности.

В частности, в [Thore, Tarverdyan, 2016] 
оценивается конкурентоспособность стран 
на основе показателей из отчетов об устой
чивом развитии (показателями выхода, по
мимо классической производительности 
труда, являются показатели неравенства, 
молодежной безработицы, доступа к питье
вой воде, сохранения лесных массивов и 
водных ресурсов, ограничения выбросов в 
атмосферу). Авторы выделяют страны, ко
торые находятся на границе и ниже грани
цы эффективности. Для последних были 
поставлены в соответствие страны, похожие 
по своим характеристикам, но лежащие на 
границе эффективности, и  даны рекомен
дации по повышению устойчивой конку
рентоспособности.

В [Sueyoshi, Goto, 2011] рассмотрена 
эффективность 19  нефтяных компаний 
из разных стран с учетом структуры их соб
ственности. Установлено, что государствен
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ные компании превосходят международные 
частные компании по операционной и эко
логической эффективности, но в динамике 
эффективность частных компаний со вре
менем растет. В [Sueyoshi, Wang, 2014] про
анализирована экологическая эффектив
ность 50 нефтяных компаний США и сделан 
вывод о  том, что вертикально интегриро
ванные компании более эффективны по 
сравнению с компаниями, которые таковы
ми не являются, и названы независимыми. 
Авторы объясняют этот вывод тем, что кон
троль за всей цепочкой поставок, с  одной 
стороны, открывает преимущества от мас
штаба производства, а с другой — позволя
ет получать прямую обратную связь от по
требителей.

Таким образом, различные подходы, ис
пользуемые для сопоставления альтернатив 
(рис. 1), имеют как преимущества, так и не
достатки. Каждый из  них по-своему отве
чает требованиям исследователей. На наш 
взгляд, для измерения устойчивого разви
тия компаний необходимо исключить ис
пользование экспертных или субъективных 
оценок показателей компаний  — подход 
должен быть автоматизирован, математи
чески и экономически обоснован. Подходы, 
применяющие равнозначные или субъек
тивные веса, проигрывают, так как не об
ладают достаточной убедительностью для 
стороннего пользователя. Метод порогового 
агрегирования при составлении интеграль
ного показателя требует ранжирования по
казателей на три градации, что для пока
зателей устойчивого развития не удается 
сделать без экспертной оценки. Анализ 
среды функционирования требует строгого 
разделения показателей на входные и  вы
ходные параметры (ресурсы и  результат), 
и  принципы такой дифференциации явля
ются отнюдь не очевидными. Кроме того, 
с  помощью данной методики нельзя полу
чить четкое ранжирование экономических 
агентов, поскольку, как правило, на грани
це эффективности их оказывается некоторое 
множество.

Альтернативным, достаточно распростра
ненным подходом в  рамках многомерного 

статистического анализа, апробированным 
во многих исследованиях устойчивого раз
вития [Singh et al., 2009], который позво
ляет избегать субъективных оценок в сопо
ставлении разнообразных параметров 
и  факторов, является метод главных ком
понент (МГК) [Айвазян, Мхитарян, 2001]. 
В отличие от анализа среды функциониро
вания он позволяет добиться строгого ран
жирования экономических агентов. Однако, 
несмотря на очевидные достоинства, тра
диционный МГК пренебрегает существен
ной долей вариации исходных данных, что 
снижает его описательные и  прогностиче
ские возможности.

Для преодоления указанных недостатков 
существующих подходов в статье выработа
на и реализована методика построения агре
гированного индикатора устойчивого раз
вития и  соответствующего рейтинга круп
ного российского бизнеса. Данная методика 
призвана объективно, не прибегая к  экс
пертным оценкам и используя лишь имею
щиеся в распоряжении статистические дан
ные, оценить значимость различных фи
нансовых, социально-экономических и 
экологических характеристик деятельности 
компаний и  придать им соответствующие 
веса в интегральном показателе, полностью 
сохранив информацию, которая содержится 
в  вариации исходных данных, и  получив 
при этом строгое ранжирование анализи
руемых фирм.

3.  ПОСТРОЕНИЕ ИНТЕГРАЛЬНОГО 
ПОКАЗАТЕЛЯ УСТОЙЧИВОГО 
РАЗВИТИЯ НА ОСНОВЕ 
ОБОБЩЕННОГО 
МОДИФИЦИРОВАННОГО МЕТОДА 
ГЛАВНЫХ КОМПОНЕНТ

Рассмотрим основные положения метода 
главных компонент и возможности его раз
вития.

Классический метод главных компо-
нент. Допустим, что каждая j-я компания 
( )1, ,j m= ¼  характеризуется вектором па
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в  которой векторы-столбцы соответствуют 
информации об отдельных компаниях. Обо
значим через 
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соответствующую ковариационную матри
цу.

МГК заключается в преобразовании ма
трицы исходных данных X  в новый набор 
искусственных некоррелированных между 
собой переменных:
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где ( )1, ,k k kmZ z z= ¼ , k = 1, …, n — это век

торы главных компонент, 
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 — 

матрица линейного ортогонального преоб
разования.

Векторы главных компонент формиру
ются таким образом, чтобы их вариация 

( )D ×  максимально приближалась к  вариа
ции исходных данных. В  частности, для 
определения первой главной компоненты 

( )1 11 1, , mZ z z= ¼  необходимо решить задачу 
условной оптимизации:

 	
( ) max

1

1 1 1 1

1 1

:
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DZ D l X l l

l l

= = S ®

=
	 (8)

Здесь используется тот факт, что пере
менные X центрированы и  ( )TE XX = S . 
Таким образом, 

( ) ( )2
1 1 11 1

T T TE l X E l XX l l l= = S .

Выписав функцию Лагранжа для данной 
задачи ( )1 1 11 1 1T TL l l l ll= S - - , продиффе
ренцировав ее по 1l  и  приравняв произво
дную нулю 

( )1
1 1 1

1

2 2 2 0T T TL
l l I l

l
l l

¶
= S - = S - =

¶
, 

получаем, что факторные нагрузки (векто
ры-строки, составляющие матрицу L ) пред
ставляют собой собственные векторы кова
риационной матрицы å :

 	 ( ) 1 0. TI llå- = 	 (9)

Соответствующее характеристическое 
уравнение симметричной и  положительно 
определенной ковариационной матрицы 
размерности ( )n n´  0 Ilå- = имеет n дей
ствительнозначных (характеристических) 
корней 1 2 0 nl l l³ ³¼ ³ ³ — собственных 
значений ковариационной матрицы å, 
расположенных по убынию. Обозначим че
рез l  номер наименьшего ненулевого соб
ственного значения: 

0, 1, , ; k l k l l nl l³ > = ¼ £ .

Факторные нагрузки для первой главной 
компоненты соответствуют наибольшему 
собственному значению 1l . Последующие 
главные компоненты ( )1, ,k k kmZ z z= ¼  с но
мерами 2, ,k l= ¼  используют в  качестве 
факторных нагрузок остальные собственные 
векторы, соответствующие меньшим соб
ственным значениям kl .

Умножив 1l  на равенство (9), можно уви
деть, что первый характеристический ко
рень равен вариации первой главной ком
поненты: ( )1 1 1 11

TDZ D l X l l l= = S = . Соот
ветственно, , 2, ,k k ll = ¼  равняется вариации 
k-й главной компоненты.

Совокупная вариация главных компонент 
совпадает с общей вариацией исходных дан
ных:
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Следовательно, доля совокупной вариа
ции исходных данных, объясненная k-й 
главной компонентой, может быть рассчи
тана как отношение соответствующего ха
рактеристического корня матрицы å  к сум
ме ее собственных значений:

 	

1

. k
k n

k
k

l
r

l
=

=

å
	 (11)

В рамках задачи присвоения рейтинга 
компании на основе экономических, соци
альных и  экологических показателей воз
можно использовать первую главную ком
поненту 1 1

1

n
j i ij

i
z l x

=
= å , j = 1, …, m в каче

стве интегрального показателя деятельности 
j-й компании, содержащего по возможности 
бóльшую исходную информацию. Веса для 
исходных переменных при этом подбира
ются на основе критерия максимальной 
информативности первой главной компо
ненты по сравнению с остальными главны
ми компонентами. Это способствует как 
можно более точному восстановлению зна
чения исходных переменных по заданному 
значению главной компоненты, т. е. первая 
главная компонента обладает свойством наи
лучшего автопрогноза. Однако такой инди
катор не будет в полной мере информатив
ным. В  частности, первая главная компо
нента является неадекватным индикатором, 
если объясняемая ею доля вариации ис
ходных переменных достаточно мала.

Модифицированный метод главных 
компонент. В  рамках модифицированного 
метода главных компонент [Айвазян, Сте
панов, Козлова, 2006] предлагается рассма
тривать вместо 1jz  в качестве интегрально
го показателя экономической активности 
величину

 	 2
1 11

. 
n

j ijii
y l x

=
= å 	 (12)

Факторные нагрузки являются нормали
зованными: 2

1 1 11
1

n
T

ii
l l l

=
= =å . Это позволя

ет трактовать квадраты факторных нагрузок 
2
1il , которые играют здесь роль взвешиваю

щих коэффициентов, в  качестве долей, от
ражающих вклад каждого исходного пока

зателя ijx  в  результирующий индикатор. 
Такой индикатор сохраняет единицы из
мерения исходных переменных ijx  и  при 
этом не может принимать отрицательные 
значения, что упрощает экономическую ин
терпретацию результата. Однако аналогич
но традиционному МГК модифицированный 
подход также оказывается не в  состоянии 
целиком объяснить вариацию исходных 
данных.

Обобщенный модифицированный метод 
главных компонент. Для сохранения ин
формативности исходных данных предла
гается использовать достаточно очевидное 
обобщение модифицированного МГК [Ve
renikin, Verenikina, 2018]. Обобщенный мо
дифицированный метод главных компонент 
(ОММГК) заключается в том, что интеграль
ный показатель устойчивости развития ком
пании под номером j  рассчитывается как 
взвешенная сумма значений kjy , соответ
ствующих всем главным компонентам 
( )1, ,k l= ¼ :
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где is   — это вес каждого i-го показателя, 
характеризующего устойчивое развитие 
компании, в интегральном индикаторе, рас
считанный обобщенным модифицирован
ным методом главных компонент.

При этом модифицированные главные 
компоненты kjy  взвешиваются по долям 
вариации исходных данных, объясненным 
соответствующими главными компонентами 
(11). Тем самым методика построения ин
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тегрального социально-экономического по
казателя обобщается на случай произволь
ной доли вариации исходных данных, объ
ясненной главными компонентами, 
и  отсутствуют потери вариации исходных 
данных.

Обобщенный модифицированный метод 
главных компонент превосходит классиче
ский МГК тем, что при расчете интеграль
ного индикатора удается полностью сохра
нить вариацию исходных данных (т. е. мак
симум информации, содержащейся в них), 
при этом главные компоненты не принима
ют отрицательных значений, наблюдается 
улучшение свойств автопрогноза. Рассчи
танные с  помощью ОММГК интегральные 
индикаторы позволяют сформировать рей
тинг устойчивого развития компаний.

4.  ИНТЕГРАЛЬНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ 
И РЕЙТИНГ УСТОЙЧИВОГО 
РАЗВИТИЯ КОМПАНИЙ

Компании — участницы рейтинга. В рам
ках исследования рассмотрены крупнейшие 
российские компании по объему продаж за 
2016  г., присутствующие в  рейтингах 
RAEX-600 и  РБК-500  с  максимально от
крытой отчетностью в области устойчивого 
развития. Источниками информации вы
ступают годовые финансовые и социально-
экологические отчеты компаний (также на
зываемые отчеты по устойчивому развитию 
и  нефинансовые отчеты), доступные на 
официальных веб-сайтах компаний9, а так
же статистическая база СПАРК10. Учиты

9  Необходимо отметить, что РСПП создал ба-
зу «Национальный регистр и библиотека корпо-
ративных нефинансовых отчетов», где размеща-
ет нефинансовые отчеты компаний. На данный 
момент база собрана до 2017  г. РСПП (Нацио-
нальный Регистр корпоративных нефинансовых 
отчетов. URL: https://www.rspp.ru/activity/
social/registr/ (дата обращения: 07.02.2020)).

10  Получение более полной информации от 
компаний могло бы расширить проводимый ана-
лиз. Для этого полезна поддержка российских 
рейтинговых агентств, которые собирают допол-
нительные сведения о  компаниях.

вались социально-экологические отчеты, 
составленные по стандартам GRI. В 2016 г. 
отчеты по устойчивому развитию опубли
ковала 171  компания, из  которых только 
33 сделали это в сопоставимой форме в со
ответствии со стандартами GRI.

Для построения интегральных индика
торов устойчивого развития был выбран 
широкий круг финансовых, экономических, 
социальных и  экологических показателей, 
общих для компаний разных секторов11. 
Очевидно, что показатели, по которым оце
нивается компания, должны характеризо
вать компанию с  разных сторон. Выборка 
экономических, социальных и  экологиче
ских индикаторов произведена на основе 
набора показателей стандарта отчетности 
в  области устойчивого развития GRI G4, 
где представлены экономические, экологи
ческие и социальные KPI (key performance 
indicators), охватывающие практически все 
стороны деятельности компании, по дина
мике которых можно судить о результатив
ности и  эффективности ее работы.

Одним из  пунктов системы GRI, в  том 
числе версии 4  — «Руководства по отчет
ности в области устойчивого развития» (GRI 
G4), — является рекомендация о внешнем 
(общественном) заверении отчета. Многие 
отчеты по устойчивому развитию россий
ских компаний (ПАО АФК «Система», ПАО 
«Газпром», ПАО «ЛУКОЙЛ», ПАО «Север
сталь» и др.) проходят процедуру обществен
ного заверения в  Совете по нефинансовой 
отчетности РСПП, который выносит суж
дение о полноте и значимости представлен
ной в отчете информации с позиций Соци
альной хартии российского бизнеса, вклю
чающей в  себя принципы ответственной 
деловой практики. Однако данное заверение 
не означает, что отчет компании соответ
ствует требованиям GRI G4. 

Для подтверждения уровня соответствия 
отчета международным системам отчетности 
необходимо специальное заверение, крите
риями которого являются требования GRI 

11  Предварительный вариант исследования см. 
в  [Verenikin et al., 2020].

https://www.rspp.ru/activity/social/registr/
https://www.rspp.ru/activity/social/registr/
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G4. Отчеты компании проходят процедуру 
заверения нефинансовой отчетности в спе
циализированных российских и  зарубеж
ных организациях (ООО «Финансовые 
и бухгалтерские консультанты» (ПАО «Газ
пром» 2017–2020  гг., АО «ТВЭЛ» 2018); 
ЗАО «ЭНПИ Консалт» (АО «ТВЭЛ» 2013–
2017); АО «КМПГ» (ПАО «ЛУКОЙЛ» 2015–
2020); АО «Делойт и Туш СНГ» (ПАО «По
люс» 2019–2020, ПАО «Уралкалий» 2019–
2020); ООО «Эрнст энд Янг» (ПАО «НК 
«Роснефть» 2007–2020); АО «Прайсвотер
хаусКуперс Аудит» (ПАО «НОВАТЭК» 
2018–2019, ПАО «АК “АЛРОСА”» 2016–
2020  и  др.))12, где представленные данные 
проверяются на соответствие одному из двух 
уровней GRI G4  — «Core» (базовый) или 
«Comprehensive» (всеобъемлющий).

Стандарты представляют набор взаимос
вязанных модулей. Модульность позволяет 
компаниям работать только с одним из мо
дулей, если компания не способна учиты
вать одновременно все стандарты. Суще
ствуют три общих и  три специфических 
модуля. Общие модули носят качественный, 

12  Отчеты Группы Газпром о  деятельности 
в  области устойчивого развития, 2017–2020  гг. 
URL: https://sustainability.gazpromreport.ru (да-
та обращения: 07.02.2020); АО «ТВЭЛ», Отчеты 
Дивизиона  2005–2020. URL: https://report.
rosatom.ru/430 (дата обращения: 07.02.2020); 
ПАО «ЛУКОЙЛ» Отчеты о  деятельности в  об-
ласти устойчивого развития. URL: https://lukoil.
ru/InvestorAndShareholderCenter/ReportsAnd 
Presentations/SustainabilityReport (дата обраще-
ния: 07.02.2020); ПАО «Полюс». Данные и  от-
четы. URL: https://sustainability.polyus.com/ru/
esg_data_and_reports/ (дата обращения: 
07.02.2020); ПАО «Уралкалий» Отчеты и  пре-
зентации. URL: https://www.uralkali.com/ru/
sustainability/reports/ (дата обращения: 
07.02.2020); ПАО «Роснефть» Отчеты в  области 
устойчивого развития. URL: https://www.rosneft.
ru/Development/reports/ (дата обращения: 
07.02.2020); ПАО «НОВАТЭК» Отчеты об устой-
чивом развитии. URL: https://www.novatek.ru/
ru/development/archive/ (дата обращения: 
07.02.2020); ПАО «АК “АЛРОСА”» Отчеты об 
устойчивом развитии. URL: http://www.alrosa.
ru/sr (дата обращения: 07.02.2020).

специфические  — как качественный, так 
и  количественный характер.

Общий модуль GRI 101 “Foundation” от
ражает общие принципы раскрытия инфор
мации, объясняет, каким образом подгото
вить отчет в  соответствии со стандартами. 
Модуль GRI 102  “General Disclosure” по
казывает требования к общей информации 
о компании и ее деятельности. Модуль GRI 
103  “Management Approach” определяет 
требования к раскрытию информации о том, 
как компания управляет существенными 
аспектами своей деятельности (т. е. теми, 
которые значительно влияют на заинтере
сованные стороны). Согласно специфиче
ским модулям, раскрывается экономическое 
(GRI 201–206), социальное (GRI 301–308) 
и экологическое (GRI 401–419) воздействие 
компании.

Сначала был проанализирован весь набор 
показателей GRI-G4 с точки зрения их на
личия в отчетности 33 крупных российских 
компаний из рейтингов RAEX-600 и РБК-
500, публикуемой в соответствии с данны
ми стандартами. Зависимость между числом 
компаний в  выборке и  числом анализиру
емых показателей является отрицательной, 
т. е. составление более полного портрета 
компании по ее показателям происходит 
в ущерб объему выборки. Стандарты по рас
крытию отчетности призывают раскрывать 
информацию по существенным аспектам 
деятельности, которые определяют компа
нии. Компании могут, в  частности, про
являть нежелание предоставлять информа
цию в низкорезультативных областях. Кро
ме того, те или иные показатели могут быть 
отнесены менеджментом к несущественным 
для бизнеса аспектам. Наконец, причиной 
нераскрытия информации может быть от
сутствие компетенций для оценки показа
телей внутри компании [Комплекс индек
сов…, 2015].

В силу данных аспектов при расчете ин
тегральных индикаторов устойчивого раз
вития из  набора всех показателей GRI 
G4  были исключены отсутствующие в  от
четности большинства анализируемых ком
паний. Наконец, из данного перечня фирм 

https://sustainability.gazpromreport.ru
https://report.rosatom.ru/430
https://report.rosatom.ru/430
https://lukoil.ru/InvestorAndShareholderCenter/ReportsAndPresentations/SustainabilityReport
https://lukoil.ru/InvestorAndShareholderCenter/ReportsAndPresentations/SustainabilityReport
https://lukoil.ru/InvestorAndShareholderCenter/ReportsAndPresentations/SustainabilityReport
https://sustainability.polyus.com/ru/esg_data_and_reports/
https://sustainability.polyus.com/ru/esg_data_and_reports/
https://www.uralkali.com/ru/sustainability/reports/
https://www.uralkali.com/ru/sustainability/reports/
https://www.rosneft.ru/Development/reports/
https://www.rosneft.ru/Development/reports/
https://www.novatek.ru/ru/development/archive/
https://www.novatek.ru/ru/development/archive/
http://www.alrosa.ru/sr
http://www.alrosa.ru/sr
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были удалены те, по которым не обнаруже
но информации по ряду показателей, при
сутствующих в  отчетности остальных ком
паний, составляющих абсолютное большин
ство в  выборке. В  результате компромисса 
между количеством компаний и  показате
лей, описывающих их деятельность в  кон
тексте устойчивого развития, в  итоговую 
выборку попало 23  российских компании 
(табл. 4), результативность которых харак
теризуется 10 финансовыми, 13 социально-
экономическими и  14  экологическими по
казателями (табл. 5). Таким образом, в фор
муле интегрального индикатора устой- 
чивого развития n  = 37, m  = 23.

Показатели, входящие в интегральный 
индикатор устойчивого развития компа-
нии. Среди показателей экологической ре
зультативности в рамках исследования вы
браны показатели выбросов в  атмосферу 
(305), использования энергии (302)13 и  во
ды (303), объема отходов (306) и соблюдения 
экологических норм (307). При расчете ин

13  Здесь и  далее в  скобках указаны номера 
стандартов GRI. 

Таблица 4
Компании  — участницы ОММГК-рейтинга

Отрасль промышленности/
Вид деятельности

Число 
компаний Компания

Атомная промышленность 6 АО «АЭХК», АО ОКБ «ГИДРОПРЕСС», АО «ГНЦ НИИАР», 
АО «ТВЭЛ», АО «ПО «Электрохимический завод», ПАО «КМЗ»

Нефтяная и  газовая 
промышленность

5 ПАО «Газпром», ПАО «Газпром нефть», ПАО «ЛУКОЙЛ», 
ПАО «НОВАТЭК», ПАО АНК «Башнефть» 

Нефтехимическая 
промышленность

1 ПАО «Нижнекамскнефтехим»

Энергетика 
и  электроэнергетика

4 ООО «Газпром энергохолдинг», ПАО «ФСК ЕЭС», ПАО «Интер 
РАО», ПАО «РусГидро»

Металлургия 3 АО «ХК “Металлоинвест”», ПАО «НЛМК», ПАО «Северсталь»

Добыча драгоценных 
металлов

2 ПАО «АК “АЛРОСА”», ПАО «Полюс»

Добыча угля 1 АО «СУЭК»

Диверсифицированный 
холдинг

1 ПАО АФК «Система»

тегрального показателя учитывались сле
дующие индикаторы: объем выбросов в ат
мосферу (т), объем парниковых газов (эк
вивалента CO2, т), объем потребляемой 
электроэнергии (МВт/ч)14, объем потребля
емой тепловой энергии (гкал), объем сэко
номленной энергии в результате реализации 
проектов по энергосбережению и  повыше
нию энергетической эффективности (руб.), 
количество забираемой воды (тыс. м3), ко
личество сброса сточных вод (тыс. м3), общая 
масса отходов (т), общий объем средств, 
затраченных на охрану окружающей среды, 
объем штрафов за нарушение экологическо
го законодательства. 

Подчеркивая важность перехода к удель
ным величинам при расчете данных пока
зателей, необходимо отметить работу 
[Zhivkova, 2019], в которой анализируются 
различия между компаниями крупного 
и  среднего и  малого бизнеса в  контексте 
устойчивого развития. Акцентируя внима

14  Для расчета показателей в  одной размер-
ности применялась таблица коэффициентов пере-
счета единиц энергии [Электрическая и тепловая 
энергия, 2013, c. 8–10].
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ние на экологических показателях, автор 
отмечает, что компания, относящаяся 
к  среднему и  малому бизнесу, оставляет 
небольшой экологический след, особенно 
по сравнению с компанией из крупного биз
неса. Однако если рассматривать все ком
пании из малого и среднего бизнеса, то их 
суммарный экологический след превышает 
суммарный след крупных компаний. Таким 
образом, наказывать крупные компании 
в основном за то, что они совершают боль
ше выбросов в  атмосферу или потребляют 
больше воды, нельзя. Это касается не толь
ко экологических, но  и  экономических по
казателей. В связи с этим в настоящем ис
следовании все показатели, зависящие от 
размера компании, рассматривались в рас
чете на 1  млн руб. выручки.

Экономическая результативность в стан
дартах GRI представлена большим числом 
показателей, но  компании лишь частично 
раскрывают эту информацию. Поскольку 
в работе выделяется отдельно финансовый 
блок компании, постольку экономические 
показатели объединены с социальными по
казателями в  социально-экономический 
блок и будут оценивать степень социальной 
ответственности компании. В  частности,  
для расчета интегрального показателя будут 
учтены показатели: расходы на заработную 
плату и  пособия, выплаты поставщикам 
капитала15 и государству, а также инвести
ции.

Среди показателей результативности 
в области взаимодействия с обществом (GRI 
401–419) в рамках исследования были вы
браны текучесть кадров (401), показатели 
травматизма (403) и образования (404); по
казатели разнообразия и  равных возмож
ностей (405). В  связи с  тем, что компании 
предоставляют информацию о травматизме 
в различной форме, большая часть показа
телей была приведена к единому виду: чис
ло пострадавших в  результате несчастных 
случаев, пострадавших со смертельным ис

15  Под выплатами поставщикам средств ка-
питала понимаются проценты по кредитам и ди-
виденды [Руководство по отчетности…, 2013].

ходом, а  также число сотрудников с  вновь 
обнаруженными профессиональными забо
леваниями на 1  тыс. человек персонала 
предприятия. К  показателям образования 
относится среднее число часов обучения 
рабочих, а также руководителей и специали
стов (в  расчете на 1  сотрудника). Особое 
внимание стандарты GRI уделяют показа
телям разнообразия и  равных возможно
стей, позволяющим оценить качество чело
веческого капитала организации, среди 
которых  — средний возраст сотрудников 
и  соотношение числа мужчин и  женщин, 
а также руководителей и рядовых работни
ков.

Интересно отметить, что по ряду соци
альных показателей российские компании 
дают одинаковую информацию. Так, все 
компании отмечают, что у них отсутствует 
дискриминация при установлении заработ
ных плат (406), они не применяют детский 
(408) или принудительный труд (409), пол
ностью соблюдают требования законодатель
ства в  области сроков уведомления работ
ников о  значительных изменениях (402). 
Отметки о соблюдении данных требований 
связаны с тем, что иная ситуация наруша
ет законы Российской Федерации и компа
ниям выгоднее соблюдать эти законы, чем 
нарушать и нести ответственность16. Поэто
му устойчивое развитие компании  — за
слуга не только компании, но и российско
го законодательства.

Финансовое состояние компании оцени
валось с помощью коэффициентов (ликвид
ности, финансового «рычага», рентабель
ности, деловой активности фирмы), высту
пающих в  качестве инструментов диа- 
гностики различных аспектов «состояния 
здоровья» предприятия [Ван Хорн, Вахович, 
2008] (табл. 5). Пул финансовых показате
лей согласуется с  подбором аналогичных 
коэффициентов в других исследованиях [Ou, 
2015; Yang, Ou, Hsu, 2019]. Расчет показа
телей производился на основе отчетности 

16  Однако существует риск недостоверного рас-
крытия информации, особенно в  отношении во-
просов дискриминации.
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по МСФО, если таковая составляется ком
панией. Данный выбор связан с  тем, что 
в  соответствии с  МСФО компании форми
руют консолидированную отчетность (с уче
том деятельности компаний, входящих 
в  группу).

Исследуемые показатели имеют разную 
размерность, и сопоставлять их в абсолют
ных значениях некорректно. Необходимо 
унифицировать данные, т. е. преобразовать 
их так, чтобы значения показателей изме
рялись по единой шкале. Вариация всех 
показателей была приведена к  диапазону 
от 1  до 10, где 1  — самая низкая, а  10  — 
самая высокая результативность. Были про
ведены преобразования трех типов в  зави
симости от характера влияния конкретного 
показателя на устойчивость компании: «чем 
больше, тем лучше», «чем меньше, тем луч
ше», «существует оптимальное значение».

Для показателей, увеличение которых 
положительно сказывается на устойчивом 
развитии компании, т. е. характеризуемых 
условием «чем больше, тем лучше», была 
использована нормировка:

	
min

max min
1 9 . 
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ij

ij ij

x x
x

x x

æ ö- ÷ç ÷ç= + ÷ç ÷ç ÷-è ø
	 (15)

К данному множеству относятся показа
тели 5–14, 19–20, 28, 33–35, 37, табл. 5.

Для показателей, уменьшение которых 
положительно сказывается на устойчивом 
развитии компании, т. е. подпадающих под 
характеристику «чем меньше, тем лучше» 
(1–4, 15–19, 22, 24–27, 29–32, 36, табл. 5), 
применялось нормирующее преобразова- 
ние:
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Для двух показателей социально-эконо
мического блока — «отношение числа муж
чин к  числу женщин» и  «средний возраст 
сотрудников компании» (обозначенных со
ответственно номерами 21 и 23, табл. 5) — 
применялось преобразование, подразумева
ющее наличие оптимума:

( )max minmax
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Оценивая средний возраст сотрудников 
компании, нельзя утверждать, что должно 
быть как можно больше молодых работни
ков («чем меньше, тем лучше») или, наобо
рот, сотрудников старшего возраста («чем 
больше, тем лучше»). Структура персонала 
должна соответствовать возрастной струк
туре региона, в котором работает компания, 
т. е. спрос на рабочую силу должен соот
ветствовать ее предложению. Если в  ком
пании распределение сотрудников по воз
расту соответствует распределению населе
ния региона, то компания предоставляет 
равные возможности работникам всех воз
растов. Таким образом, достижение средне
го возраста работников компании некото
рого оптимального уровня является пока
зателем устойчивого развития компании. 
В качестве оптимального уровня ( )opt

ijx  вы
ступает расчетный средний возраст работа
ющего населения России в 2016 г., равный 
38,6  года17.

17  При расчете численности работающего на-
селения использовались данные Росстата о  рас-
пределении населения РФ по возрастным груп-
пам (Федеральная служба государственной ста-
тистики. URL: https://www.gks.ru/folder/12781 
(дата обращения: 07.02.2020)), а  также инфор-
мация о численности обучающихся по всем про-
граммам подготовки кадров [Бородина и  др., 
2017]. Численность населения в  возрасте 15–
19  лет была уменьшена на 2/5  от численности 
всех студентов, кроме студентов аспирантуры; 
20–24  лет  — на 3/5  от численности всех сту-
дентов, кроме студентов аспирантуры. Числен-
ность населения в  возрасте 25–29  лет сокраще-
на на численность студентов аспирантуры. Была 
принята предпосылка о  том, что распределение 
безработных по возрастам совпадает с  распреде-
лением работающего населения и  не влияет на 
расчет среднего возраста работников. Средний 
возраст работающего населения получен сумми-
рованием произведений среднего возраста каждой 
возрастной группы на долю работающего насе-
ления группы среди всего работающего населе-
ния.

https://www.gks.ru/folder/12781
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Таблица 5
Блоки и  веса показателей, входящих в  интегральный индикатор

Блок № Показатель Вес, %

Ф
и

на
нс

ов
ы

й

1 Период оборота запасов 2,45

2 Период оборота дебиторской задолженности 2,85

3 Соотношение заемных и  собственных средств 2,50

4 Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами 3,87

5 Рентабельность продаж 3,70

6 Рентабельность активов 4,09

7 Рентабельность собственного капитала 1,95

8 Коэффициент текущей ликвидности 2,40

9 Коэффициент быстрой ликвидности 2,14

10 Коэффициент абсолютной ликвидности 1,72

С
оц

и
ал

ьн
о-

эк
он

ом
и

че
ск

и
й

11 Нормированные расходы на заработную плату и  пособия 3,57

12 Нормированные выплаты поставщикам средств капитала 1,63

13 Нормированные выплаты государству 2,03

14 Нормированные инвестиции в  местные сообщества 2,46

15 Текучесть кадров 3,07

16 Удельный вес пострадавших в  результате несчастных случаев 2,25

17 Удельный вес пострадавших со смертельным исходом 1,69

18 Удельный вес сотрудников с  вновь обнаруженными профессиональными заболева
ниями

2,48

19 Среднее число часов обучения рабочих 1,67

20 Среднее число часов обучения руководителей и  специалистов 4,09

21 Отношение числа мужчин к  числу женщин 2,79

22 Отношение количества руководителей к  числу рабочих и  служащих 2,56

23 Средний возраст сотрудников 3,77

Аналогичное рассуждение применяется 
к  показателю «отношение числа мужчин 
к  числу женщин»  — соотношение должно 
быть сбалансированным. В выборке компа
ний преобладают компании с существенной 
долей физического труда, но эти же компа
нии могли бы внедрять технологии, осно
ванные на широком использовании меха
низации, автоматизации и  роботизации. 
Поэтому снижение доли мужского персона
ла ассоциируется с внедрением технологий, 

снижающих тяжесть труда, в том числе об
легчающих условия труда женщин. Пред
почтительной представляется ситуация ген
дерного равновесия при отсутствии числен
ного преобладания как мужской, так 
и  женской части трудового коллектива. 
С  этой точки зрения оптимальное соотно
шение численности мужчин и женщин ( )opt

ijx  
было принято равным 1.

ОММГК-рейтинг устойчивого развития 
компаний. Формирование рейтинга на ос
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Блок № Показатель Вес, %

Э
ко

ло
ги

че
ск

и
й

24 Нормированный объем выбросов в  атмосферу 2,89

25 Нормированный объем парниковых газов 2,41

26 Нормированный объем потребляемой электроэнергии 1,62

27 Нормированный объем потребляемой тепловой энергии 1,73

28 Нормированный объем сэкономленной энергии 2,86

29 Нормированный объем забираемой воды 2,40

30 Нормированный объем сброса сточных вод 3,06

31 Нормированная общая масса отходов 3,19

32 Отношение отходов 1, 2  и  3  классов опасности к  объему отходов 4  и  5  класса 
опасности

1,89

33 Отношение объема отходов для вторичной переработки и  использования к  общему 
объему отходов

4,41

34 Нормированная величина затрат на охрану окружающей среды 3,01

35 Доля сверхнормативных платежей в  объеме средств на охрану окружающей среды 3,64

36 Нормированный объем штрафов за нарушение экологического законодательства 2,25

37 Доля филиалов, предприятий и  площадок, сертифицированных по стандарту ISO 
14-001

2,93

П р и м е ч а н и е: веса показателей рассчитаны на основе ОММГК.

Таблица 5 (окончание)

нове расчета интегрального показателя под
разумевает сопряжение многих показате
лей, отражающих разнообразные аспекты 
социально-экономической деятельности 
компаний. Чаще всего сопоставление или 
взвешивание показателей осуществляется 
на основе субъективных экспертных оценок. 
Иными словами, в  рейтингах устойчивого 
развития субъективно определяется значи
мость тех или иных экономических, соци
альных и  экологических показателей. 
ОММГК позволяет объективно оценивать 
веса фундаментальных социально-экономи
ческих и экологических показателей, харак
теризующих устойчивое развитие бизнеса. 
Субъективные оценки весовых коэффици
ентов для индикаторов, входящих в  рей
тинги конкурентоспособности (табл.  2), 
являются отражением опыта, предпочтений, 
интуиции экспертов, тогда как объективный 
подход, примененный в  исследовании, за
ключается в  поиске оптимальных весов 

с  применением математических методов 
анализа (8)–(13). В противоположность ве
совым коэффициентам, которые опираются 
на субъективные суждения экспертов и яв
ляются априорными, будучи получены до 
анализа данных, объективные веса (табл. 5) 
являются апостериорными, поскольку вы
числяются на основе анализа исходных 
данных (формула (14)).

Таким образом, с помощью ОММГК по
лучена агрегированная объективная  — не 
использующая субъективных суждений от
носительно значимости тех или иных по
казателей, входящих в  интегральный ин
дикатор,  — количественная оценка устой
чивости развития компании (столбец 2, 
табл.  6). Значения интегрального индика
тора являются безразмерными величина
ми — действительными числами, располо
женными на отрезке от 0 до 10. На основе 
ранжирования данных интегральных по
казателей корпоративной устойчивости был 
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Таблица 6
Интегральные показатели устойчивого развития компаний, 2016  г.

Компания Интегральный 
показатель

Рей-
тинг

Блок

Финансовый Социально-
экономический Экологический

Показа-
тель Рейтинг Показа-

тель Рейтинг Показа-
тель Рейтинг

1 2 3 4 5 6 7 8 9

ПАО «Нижнекамск
нефтехим»

7,49 1 1,7 6 2,5 2 3,3 1

АО «АЭХК» 7,27 2 2,1 1 2,0 14 3,2 3

ПАО «НОВАТЭК» 6,81 3 1,8 4 2,1 6 2,9 11

ПАО «Полюс» 6,81 4 1,8 2 1,7 21 3,3 2

АО «ПО “Электрохи
мический завод”»

6,81 5 1,6 8 2,0 10 3,2 6

ПАО «АК “АЛРО
СА”»

6,75 6 1,8 3 2,1 7 2,8 14

ПАО «ЛУКОЙЛ» 6,75 7 1,2 15 2,4 3 3,2 5

АО «ТВЭЛ» 6,66 8 1,2 13 2,3 4 3,1 9

АО ОКБ «ГИДРО
ПРЕСС»

6,65 9 1,7 5 2,1 9 2,9 13

ПАО «КМЗ» 6,64 10 1,4 10 2,0 13 3,2 4

ПАО «НЛМК» 6,55 11 1,4 12 2,0 12 3,2 7

АО «ГНЦ НИИАР» 6,54 12 1,1 21 2,6 1 2,9 12

АО «ХК “Металлоин
вест”»

6,28 13 1,4 11 2,2 5 2,7 19

ПАО АНК «Баш
нефть»

6,11 14 1,2 16 2,1 8 2,8 15

ПАО «Газпром» 5,94 15 1,2 14 2,0 11 2,7 18

ПАО «Северсталь» 5,84 16 1,6 7 1,8 17 2,4 22

ПАО «Газпром 
нефть»

5,82 17 1,2 17 1,8 18 2,8 16

ПАО АФК «Система» 5,82 18 0,9 23 1,9 16 3,0 10

ПАО «ФСК ЕЭС» 5,70 19 1,2 19 1,7 19 2,8 17

ПАО «Интер РАО» 5,64 20 1,5 9 2,0 15 2,2 23

АО «СУЭК» 5,60 21 0,9 22 1,5 23 3,1 8

ПАО «РусГидро» 5,43 22 1,2 18 1,7 20 2,5 20

ООО «Газпром 
энергохолдинг»

5,11 23 1,1 20 1,6 22 2,4 21

С о с т а в л е н о  п о: расчеты произведены на основе ОММГК. 
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составлен рейтинг устойчивого развития 
компаний (столбец 3, табл.  6). 

Группировка показателей, входящих 
в интегральный индикатор, в три блока — 
финансовый, социально-экономический 
и  экологический (табл.  5),  — расчет обоб
щенных показателей по группам (столбцы 
4, 6, 8, табл.  6) и  построение соответству
ющих субрейтингов (столбцы 5, 7, 9, табл. 6) 
позволяют анализировать факторы устой
чивого развития компаний. 

5.  АНАЛИЗ НАДЕЖНОСТИ 
РЕЙТИНГА УСТОЙЧИВОГО 
РАЗВИТИЯ КОМПАНИЙ

Для исследования надежности построенно
го ОММГК-рейтинга (табл. 6) был проведен 
анализ чувствительности, позволяющий 
сделать оценку того, как изменение перво
начальных предположений воздействует на 
значение интегрального показателя. В  ра
боте сгенерированы две модификации по
строенного рейтинга, которые сравнивают
ся с  исходным с  помощью коэффициентов 
ранговой корреляции Кенделла и  Спирме
на18 (табл.  7).

18  Коэффициент ранговой корреляции Кендел-
ла основан на подсчете совпадений и  инверсий 
в  парах наблюдений и  рассчитывается по фор-
муле: ( ) ( )/K P Q P Qt = - + , где P — суммарное 
число одновременного превышения рангов i-х 
наблюдений над рангами j-х наблюдений (со-
впадение), Q — суммарное число случаев, когда 
ранг i-го наблюдения первого упорядочивания 
превышает ранг j-го наблюдения, а  ранг i-го 
наблюдения второго упорядочивания ниже ран-
га j-го наблюдения (инверсия) [Кендалл, Четыр-
кин, Энтов, 1975]. Учитывающий разность ран-
гов коэффициент ранговой корреляции Спирме-
на рассчитывается по формуле: 

( )
( )

2

1
2

6
1

1

n
i i

i
S

u v

n n
t =

-
= -

-

å , 

где (  i iu v- ) — разность рангов i-го наблюдения, 
n  — число наблюдений [Kokoska, Zwillinger, 
2000]. Под наблюдениями в  исследовании под-
разумеваются компании, которые обладают ран-
гами — местами в  соответствующих рейтингах. 
Единичное значение коэффициентов Кенделла 

Первая модификация заключалась в до
бавлении к существующей выборке показа
телей индекса финансового риска, который 
рассчитывается системой СПАРК по компа
ниям. Он отражает вероятность неплатеже
способности компании. Данное изменение 
позволяет оценить положение компаний при 
использовании уточняющей информации.

Вторая модификация касалась изменения 
весов показателей, рассчитанных по обоб
щенному и  модифицированному методу 
главных компонент. В литературе нет одно
значного правила изменения весов показа
телей, можно одновременно увеличивать 
и уменьшать все веса показателей на 5, 10, 
15  или 20 % [Moghassem, 2013; Yang, Ou, 
Hsu, 2019], увеличивать на 10 % только три 
наибольших по значению веса или умень
шить на 10 % три наименьших по значению 
веса [Ou, 2016]. В  результате этих преоб
разований сумма весов не всегда равна 
100 %. В настоящей работе принято решение 
увеличить на 10 % значения 14  весов с  са
мым большим значением и  уменьшить на 
10 % значения 23 весов с наименьшим зна
чением. Разделение весов на группу из 
14 и 23 значений обусловлено тем, что имен
но при таком соотношении сумма весов мак
симально близка к 100 % (составляет 99,9 %).

Включение дополнительного показателя 
в  выборку показателей незначительно из
меняет ранги компаний (когда коэффици
енты больше 97,6 %). Необходимо отметить, 
что дополнительный показатель носит уточ
няющий характер, так как составлен из по
казателей, уже входящих в выборку, но по
лучен методами нейросетевого моделирова
ния19. Таким образом, представленный 
рейтинг реагирует на включение нового 
уточняющего показателя, но  существенно 
не меняет свою структуру (табл.  7).

и  Спирмена означает полное совпадение между 
двумя ранжированиями, нулевое значение — от-
сутствие корреляции между рангами наблюде-
ний, значение, равное –1, — полную инверсию 
рейтингов.

19  Спарк-«Интерфакс». URL: http://www.
spark-interfax.ru/ru/features/indexes (дата об-
ращения: 07.02.2020).

file:///C:/Users/st004801/Documents/CURRENT/921183%20%d0%a0%d0%96%d0%9c%203-2021%20%d0%b2%20%d0%b2%d0%b5%d1%80%d1%81%d1%82%d0%ba%d1%83%20%d1%81%d0%b4.%2025.05.2022/1.%20%d0%92%d0%b5%d1%80%d0%b5%d0%bd%d0%b8%d0%ba%d0%b8%d0%bd%20%d0%b8%20%d0%b4%d1%80/ 
file:///C:/Users/st004801/Documents/CURRENT/921183%20%d0%a0%d0%96%d0%9c%203-2021%20%d0%b2%20%d0%b2%d0%b5%d1%80%d1%81%d1%82%d0%ba%d1%83%20%d1%81%d0%b4.%2025.05.2022/1.%20%d0%92%d0%b5%d1%80%d0%b5%d0%bd%d0%b8%d0%ba%d0%b8%d0%bd%20%d0%b8%20%d0%b4%d1%80/ 
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Изменения значений весов на 10 % так
же оказало несущественный эффект на ран
жирование компаний (коэффициенты пре
вышают 98,4 %), т. е. при пересчете рейтин
га с  новыми весами компании поменяют 
свои позиции, но они будут близки к перво
начальным данным.

Важно проверить, как соотносятся меж
ду собой результаты различных подходов 
к измерению деятельности компании с точ

Таблица 7
Анализ чувствительности рейтинга устойчивого развития компаний

Модификация исходного  
ОММГК-рейтинга

Добавление индекса  
финансового риска

Увеличение и  уменьшение  
весов на 10 %

Ранговый коэффициент корреляции Кенделла 0,976 0,984

Р-значение 6,9·10–11 4,8·10–11

Ранговый коэффициент корреляции Спирмена 0,997 0,998

Р-значение 7·10–25 10–26

П р и м е ч а н и е: Р-значение рассчитывается для проверки гипотезы о  том, что ранговый коэффициент 
равен  0.

Таблица 8
Ранги компаний 

Компании РСПП «Эксперт» ОММГК-рейтинг

ПАО «АК “АЛРОСА”» – 6 4

ПАО АФК «Система» 8 12 10

ПАО «Газпром» 10 1 8

ПАО «Интер РАО» 5 10 11

ПАО «ЛУКОЙЛ» 9 3 5

АО «ХК “Металлоинвест”» 3 7 7

ПАО «Нижнекамскнефтехим» 1 13 1

ПАО «НЛМК» 4 8 6

ПАО «НОВАТЭК» 12 5 2

ПАО АНК «Башнефть» 11 – 6

ПАО «Полюс» – 11 3

ПАО «РусГидро» 7 9 13

ПАО «Северсталь» 6 4 9

АО «СУЭК» 2 2 12

П р и м е ч а н и е: прочерк обозначает, что компания отсутствует в  соответствующем рейтинге.

ки зрения устойчивого развития, реализо
ванных для российских данных. Для сопо
ставления были выбраны два рейтинга: 
рейтинг, построенный на основе индекса 
«Вектор устойчивого развития» РСПП [Фе
октистова и  др., 2017, c. 67], и  ренкинг 
устойчивого развития издания «Эксперт» 
[Ренкинг устойчивого развития, 100] 
(табл.  8).
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Попарное сопоставление по выборке ком
паний, одновременно попавших в  сравни
ваемые рейтинги, дает близкие к нулю зна
чения коэффициентов ранговой корреляции 
Спирмена и Кенделла (табл. 9), и согласно 
P-значению, принимается гипотеза о  том, 
что данные коэффициенты на самом деле 
нулевые. Таким образом, в данных рейтин
гах устойчивое развитие компаний рассма
тривается с  разных точек зрения. Если 
индекс РСПП оценивает изменение резуль
тативности от года к  году, то авторский 
подход обращает внимание на положение 
компании среди всей анализируемой вы
борки.

В свою очередь, существуют значитель
ные отличия между расчетами РСПП 
и  «Эксперта». Следует отметить, что раз
личается период анализа состояния компа
ний: авторский рейтинг составлен по дан
ным 2016  г., индекс РСПП  — по 2015–
2016 гг., а рейтинг издания «Эксперт» был 
опубликован в декабре 2019 г. Сопоставле
ние данных рейтингов возможно лишь при 
предположении о  незначительном измене
нии позиций компании со временем.

Полученный вывод о наличии различных 
результатов для разных методик был описан 
в литературе. В [Arribas et al., 2019; Jank
alová, Jankal, 2017] отмечалась проблема 
отсутствия широко распространенной ме
тодологии оценки устойчивого развития 
компаний, которая позволила бы инвесто

Таблица 9
Коэффициенты ранговой корреляции для рейтингов устойчивого развития российских 

компаний

Пары рейтингов  
для сравнения

ОММГК-рейтинг  
и  индекс РСПП

ОММГК-рейтинг  
и  ренкинг издания 

«Эксперт»

Индекс РСПП  
и  ренкинг издания 

«Эксперт»

Ранговый коэффициент 
корреляции Кенделла

–0,12 –0,13 –0,19

Р-значение 0,58 0,54 0,21

Ранговый коэффициент 
корреляции Спирмена

–0,08 –0,16 –0,26

Р-значение 0,80 0,59 0,23

рам идентифицировать компании. Суще
ствуют подробные стандарты по раскрытию 
информации, но  нет единой методологии 
оценки устойчивого развития, и  каждый 
автор уточняет методологию в соответствии 
с целями и задачами своего исследования.

6.  АНАЛИЗ ФАКТОРОВ 
УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ 
КОМПАНИЙ

Результаты, полученные при построении 
ОММГК-рейтинга, могут быть использова
ны для сравнительной оценки успешности 
деятельности компаний в области устойчи
вого развития. Лидерами рейтинга высту
пают компании ПАО «Нижнекамскнефте
хим», АО «АЭХК» и  ПАО «НОВАТЭК». 
В  конце рейтинга находятся компании АО 
«СУЭК», ПАО «РусГидро» и ООО «Газпром 
энергохолдинг» (табл.  6).

Для того чтобы понять, с  чем связаны 
позиции в  рейтинге, важно обратить вни
мание на структуру сформированного ин
тегрального показателя, в  частности на 
веса, которые были подобраны обобщенным 
модифицированным методом главных ком
понент (табл.  5). Значения весов, плавно 
изменяясь, колеблются от 1,6  до 4,4 %.

Показателями с  наибольшим весом яв
ляются: доля вторично переработанных от
ходов среди всех отходов (4,4 %), среднее 



267Измерение устойчивости развития крупных российских компаний

РЖМ 19 (3): 237–287 (2021)

число часов обучения на одного сотрудника 
(среди руководителей и специалистов), рен
табельность активов (4,1 %), коэффициент 
обеспеченности собственными оборотными 
средствами (3,9 %), средний возраст сотруд
ников (3,8 %), рентабельность продаж 
(3,7 %), доля сверхнормативных платежей 
в  объеме средств на охрану окружающей 

среды (3,7 %), расходы на заработную пла
ту и  пособия на единицу выручки (3,6 %). 
Можно сделать вывод о  том, что не суще
ствует блока, показатели которого обладали 
бы в  среднем большими весами, чем по
казатели другого блока. Этот вывод под
тверждается при анализе всего массива 
весов.
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Показатель устойчивого развития

Среднее по выборке ПАО «ЛУКОЙЛ»

Рис. 2. Структура интегрального показателя устойчивого развития ПАО «ЛУКОЙЛ», 2016  г.
П р и м е ч а н и я: ОДЗ — оборачиваемость дебиторской задолженности, D/E — соотношение заемных и соб

ственных средств, COC  — коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами, ROS  — рен
табельность продаж, ROA  — рентабельность активов, ROE  — рентабельность собственного капитала; значе
ния интегрального индикатора являются безразмерными величинами  — действительными числами, распо
ложенными на отрезке от 0  до 10; расчеты произведены на основе ОММГК.
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Показателями с  наименьшим весом яв-
ляются объем потребляемой тепловой энер-
гии на единицу выручки, абсолютная лик-
видность, число пострадавших со смертель-
ным исходом на тысячу сотрудников, 
среднее число часов обучения на одного 
сотрудника (среди рабочих) (1,7 %), выпла-
ты поставщикам средств капитала на еди-
ницу выручки, объем потребляемой электро-
энергии на единицу выручки (1,6 %).

Значение интегрального показателя по-
зволяет выявить общее положение компа-
нии. Кроме того, может быть полезна ин-
формация о  структуре интегрального по-
казателя (то, за счет чего компания 
выигрывает или проигрывает). Для каждой 
компании можно проанализировать вклад 
каждого показателя в  интегральное значе-
ние устойчивого развития, сравнить поло-
жение по каждому показателю со средним 
по выборке. На основе сравнения можно 
выделить показатели, которые являются 
драйверами устойчивого развития, дать ре-
комендации по улучшению показателей 
деятельности в  тех областях, где присут-
ствует соответствующий потенциал. 

В качестве примера рассмотрим струк-
туру интегрального показателя ПАО «ЛУ-
КОЙЛ», занимающего 7-е место в рейтинге, 
в  сравнении со средними значениями по 
выборке (рис.  2). Величина вклада таких 
показателей, как среднее число часов обу-
чения руководителей (далее  — обучение 
руководителей), средний возраст сотрудни-
ков и  доля сверхнормативных платежей 
в  объеме средств на охрану окружающей 
среды, значительно превышают средние 
значения по выборке, т. е. показатели яв-
ляются драйверами устойчивого развития. 
Но по показателям рентабельности продаж 
(ROS) и  активов (ROA), расходов на зара-
ботную плату компания отстает от средних 
по выборке значений, поэтому их следует 
улучшить.

Подобный анализ интегрального показа-
теля устойчивого развития может быть ре-
комендован для совершенствования дея-
тельности конкретной компании.

Исходные данные сгруппированы в  не-
сколько подмножеств (q = 3), отражающих 
определенные группы финансовых, соци-
ально-экономических и  экологических ха-
рактеристик деятельности компании:
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Поэтому интегральный показатель jI  
можно разложить в сумму субиндикаторов:
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характеризующих финансовое, социально-
экономическое и  экологическое состояние 
бизнеса:

	
1

.j jI I
q

a
a=

= å ,	 (20)

где a  — номер группы показателей, харак-
теризующих устойчивое развитие бизнеса; 
na  — число показателей, входящих в груп-
пу с  номером a; 0n  полагается равным  
нулю.

Данные субиндексы рассчитываются как 
взвешенная сумма модифицированных глав-
ных компонент по каждому из трех блоков 
переменных. Эти субиндексы позволяют 
ранжировать компании в  рамках каждого 
из  трех блоков устойчивого развития 
(табл. 4). Декомпозиция интегрального по-
казателя (рис.  3)  характеризует влияние 
определенных факторов на результатив-
ность деятельности компании и потенциал 
повышения ее устойчивости.

Используя декомпозицию интегрального 
показателя, можно проверить, является ли 
какой-либо из  блоков определяющим для 
построения рейтинга устойчивого развития 
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Рис. 3. Декомпозиция интегральных показателей устойчивого развития компаний, 2016  г.
П р и м е ч а н и я: значения интегрального индикатора являются безразмерными величинами  — действи

тельными числами, расположенными на отрезке от 0  до 10; расчеты произведены на основе ОММГК.

Таблица 10
Связь между рангами блоков и  интегрального показателя устойчивого развития компаний, 

2016  г.

Рейтинг компаний  
по блокам показателей

Блок

Финансовый Социально-экономический Экологический 

Ранговый коэффициент 
корреляции Кенделла

0,57 0,47 0,56

Р-значение 1,6·10–4 1,7·10–3 1,5·10–4

Ранговый коэффициент 
корреляции Спирмена

0,75 0,61 0,73

Р-значение 3,3·10–5 2·10–3 7,4·10–5

С о с т а в л е н о  п о: см. данные табл. 6.
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компаний. Для этого предлагается рассчи
тать коэффициенты корреляции Кенделла 
и  Спирмена между рангами по интеграль
ному показателю и  по его отдельным бло
кам. Результаты сопоставления коэффици
ентов представлены в  табл.  10. 

Ранги по интегральному показателю и по 
отдельным блокам схожи между собой, но 
не коррелируют полностью. В  частности, 
финансовое состояние компании не способ
но полностью определить позицию в  рей
тинге устойчивого развития, но  является 
важным фактором. Более сильные в финан
совом отношении компании не обязательно 
становятся лидерами устойчивого развития, 
т. е. достижения в финансовой сфере не га
рантируют успешность реализации полити
ки устойчивого развития. Аналогичные 
выводы можно сделать в  отношении соци
ально-экономической и  экологической со
ставляющей устойчивого развития.

7.  СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ  
И УПРАВЛЕНИЯ КОМПАНИИ  
И ИНТЕГРАЛЬНЫЙ ПОКАЗАТЕЛЬ 
УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ

Изучение связи устойчивости развития 
и  структуры собственности компании не 

представлено в  исследованиях, так как не 
имеется распространенного инструмента 
для измерения устойчивого развития. Су
ществует мнение, что компании с  государ
ственным участием предоставляют более 
качественную информацию по показателям 
корпоративной социальной ответственности 
[Said, Zainuddin, Haron, 2009]. Данное ис
следование было проведено по малайзий
ским компаниям, что накладывает ограни
чение на применимость их результатов. 
В  [Sueyoshi, Goto, 2011] показано, что го
сударственные компании превосходят меж
дународные частные компании в  операци
онной и  экологической эффективности. 
Более широким является спектр работ, ко
торые оценивают связь структуры собствен
ности и  успехов в  операционной деятель
ности компаний или финансовой устойчи
вости компаний [Eller, Hartley, Medlock, 
2011; Hartley, Medlock, 2013; Karminsky, 
Rybalka, 2019]. Однако на основе этих работ 
однозначно сказать, какая форма собствен
ности лучше, не удается.

Показатели, характеризующие взаимо
связь между результативностью в реализа
ции принципов устойчивого развития 
и  структурой собственности и  управления 
компаний, представлены в  табл.  11.

Необходимо рассмотреть связь между 
долей государства в акционерном капитале 

Таблица 11
Показатели структуры акционерного капитала и  совета директоров компаний  — участниц 

рейтинга устойчивого развития, 2016  г.

Рейтинг Компания

Интегральный 
показатель 
устойчивого 

развития

Доля 
капитала, 
контроли-

руемая РФ, %

Доля 
независимых 
членов совета 
директоров, %

Доля 
независимых 
директоров-

нерезидентов, %

1 ПАО «Нижнекамскнефтехим» 7,49 0 9 18

2 АО «АЭХК» 7,27 100 0 0

3 ПАО «НОВАТЭК» 6,81 0 33 11

4 ПАО «Полюс» 6,81 0 33 33

5 АО «ПО “Электрохимический 
завод”»

6,81 100 0 0

6 ПАО «АК “АЛРОСА”» 6,75 66 33 0
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Рейтинг Компания

Интегральный 
показатель 
устойчивого 

развития

Доля 
капитала, 
контроли-

руемая РФ, %

Доля 
независимых 
членов совета 
директоров, %

Доля 
независимых 
директоров-

нерезидентов, %

7 ПАО «ЛУКОЙЛ» 6,75 0 45 27

8 АО «ТВЭЛ» 6,66 100 0 0

9 АО ОКБ «ГИДРОПРЕСС» 6,65 100 0 0

10 ПАО «КМЗ» 6,64 100 0 0

11 ПАО «НЛМК» 6,55 0 56 44

12 АО «ГНЦ НИИАР» 6,54 100 0 0

13 АО «ХК “Металлоинвест”» 6,28 0 44 0

14 ПАО АНК «Башнефть» 6,11 54 30 30

15 ПАО «Газпром» 5,94 50 27 9

16 ПАО «Северсталь» 5,84 0 50 30

17 ПАО «Газпром нефть» 5,82 48 15 0

18 ПАО АФК «Система» 5,82 0 55 36

19 ПАО «ФСК ЕЭС» 5,70 71 27 9

20 ПАО «Интер РАО» 5,64 34 36 9

21 АО «СУЭК» 5,60 0 56 33

22 ПАО «РусГидро» 5,43 61 31 0

23 ООО «Газпром энергохол
динг»

5,11 50 0 0

С о с т а в л е н о  п о: отчеты компаний за 2017 г. (ПАО «Нижнекамскнефтехим». URL: https://www.nknh.ru/
financial_information/yearly_report/ (дата обращения: 07.02.2020); АО «АЭХК». URL: http://www.aecc.ru/index.
php?option=com_content&view=category&layout=blog&id=50&Itemid=576&lang=ru (дата обращения: 07.02.2020); 
ПАО «НОВАТЭК». URL: https://www.novatek.ru/ru/investors/disclosure/annual_reports/  (дата обращения: 
07.02.2020); ПАО «Полюс». URL: https://polyus.com/ru/investors/disclosure/annual-reports/ (дата обращения: 
07.02.2020); АО «ПО “Электрохимический завод”». URL: https://www.ecp.ru/about/info (дата обращения: 
07.02.2020); ПАО «АК “АЛРОСА”». URL: http://www.alrosa.ru/documents/годовые-отчеты/  (дата обращения: 
07.02.2020); ПАО «ЛУКОЙЛ». URL: https://lukoil.ru/InvestorAndShareholderCenter/RegulatoryDisclosure/
AnnualReport (дата обращения: 07.02.2020); АО «ТВЭЛ». URL: http://tvel2017.ru/about-report/ (дата обраще
ния: 07.02.2020); АО ОКБ «ГИДРОПРЕСС». URL: http://www.gidropress.podolsk.ru/ru/about/public-materials.
php (дата обращения: 07.02.2020); ПАО «КМЗ». URL: http://www.kvmz.ru/raskrytie-informatsii/godovye-otchety/ 
(дата обращения: 07.02.2020); ПАО «НЛМК». URL: https://nlmk.com/ru/ir/results/annual-reports/ (дата об
ращения: 07.02.2020); АО «ГНЦ НИИАР». URL: http://www.niiar.ru/annual_report (дата обращения: 07.02.2020); 
АО «ХК “Металлоинвест”». URL: https://www.metalloinvest.com/investors/reports/ (дата обращения: 07.02.2020); 
ПАО АНК «Башнефть». URL: http://www.bashneft.ru/disclosure/annual/ (дата обращения: 07.02.2020); ПАО 
«Газпром». URL: https://www.gazprom.ru/investors/disclosure/reports/ (дата обращения: 07.02.2020); ПАО 
«Северсталь». URL: https://www.severstal.com/rus/csr/library/reports/ (дата обращения: 07.02.2020); ПАО 
«Газпром нефть». URL: http://ar2016.gazprom-neft.ru/#company-today (дата обращения: 07.02.2020); ПАО АФК 
«Система». URL: https://sistema.ru/investors-and-shareholders/disclosure/yearreports (дата обращения: 
07.02.2020); ПАО «ФСК ЕЭС». URL: https://www.fsk-ees.ru/shareholders_and_investors/disclosure_of_information/
annual_reports/ (дата обращения: 07.02.2020); ПАО «Интер РАО». URL: https://www.interrao.ru/investors/
disclosure/annual/ (дата обращения: 07.02.2020); АО «СУЭК». URL: https://www.suek.ru/investors/
reporting/#year_20 (дата обращения: 07.02.2020); ПАО «РусГидро». URL: http://www.rushydro.ru/investors/
reports/ (дата обращения: 07.02.2020); ООО «Газпром энергохолдинг». URL: https://energoholding.gazprom.ru/
investors/reports/ (дата обращения: 07.02.2020)).

https://www.nknh.ru/financial_information/yearly_report/
https://www.nknh.ru/financial_information/yearly_report/
http://www.aecc.ru/index.php?option=com_content&view=category&layout=blog&id=50&Itemid=576&lang=ru
http://www.aecc.ru/index.php?option=com_content&view=category&layout=blog&id=50&Itemid=576&lang=ru
https://polyus.com/ru/investors/disclosure/annual-reports/
https://www.ecp.ru/about/info
https://lukoil.ru/InvestorAndShareholderCenter/RegulatoryDisclosure/AnnualReport
https://lukoil.ru/InvestorAndShareholderCenter/RegulatoryDisclosure/AnnualReport
http://tvel2017.ru/about-report/
http://www.gidropress.podolsk.ru/ru/about/public-materials.php
http://www.gidropress.podolsk.ru/ru/about/public-materials.php
http://www.kvmz.ru/raskrytie-informatsii/godovye-otchety/
https://nlmk.com/ru/ir/results/annual-reports/
http://www.niiar.ru/annual_report
http://www.bashneft.ru/disclosure/annual/
https://www.gazprom.ru/investors/disclosure/reports/
https://www.severstal.com/rus/csr/library/reports/
http://ar2016.gazprom-neft.ru/#company-today
https://sistema.ru/investors-and-shareholders/disclosure/yearreports
https://www.fsk-ees.ru/shareholders_and_investors/disclosure_of_information/annual_reports/
https://www.fsk-ees.ru/shareholders_and_investors/disclosure_of_information/annual_reports/
https://www.interrao.ru/investors/disclosure/annual/
https://www.interrao.ru/investors/disclosure/annual/
https://www.suek.ru/investors/reporting/#year_20
https://www.suek.ru/investors/reporting/#year_20
https://energoholding.gazprom.ru/investors/reports/
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компании и  результативностью компании 
в области устойчивого развития. На рис. 4 
позиции компаний, полностью находящих
ся в  государственной собственности, рас
положены более компактно — значения их 
интегральных показателей устойчивого раз
вития находятся в  диапазоне от 6,54  до 
7,27 — по сравнению с положениями пол
ностью частных компаний, у  которых ин
тегральные показатели лежат в промежут
ке от 5,6  до 7,49. В  группе компаний со 
100 % частной собственностью присутству
ют как лидеры рейтинга  — ПАО «Нижне
камскнефтехим», ПАО «НОВАТЭК», ПАО 
«ЛУКОЙЛ», так и аутсайдеры — ПАО «Се
версталь», АО «СУЭК».

На рис. 4 линия тренда имеет параболи
ческую форму с минимумом в области сме

шанной собственности (около 50 % — доля 
государства). Однако если выделить компа
нии с  государственным участием, то наи
более точно передавать зависимость будет 
линейный тренд (рис. 5). В парной регрес
сии с константой R2 составляет 0,6224, по
казатель доли государства является значи
мым на 1 %-м уровне20. Среди компаний со 
смешанной структурой собственности доля 
государства в  структуре акционерного ка
питала положительно коррелирует с успеш
ностью в  устойчивом развитии.

20  Значимость переменной проверялась допол
нительно в  эконометрическом пакете при оценке 
регрессии доли государства на интегральный по
казатель по выборке компаний с государственным 
участием.
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Рис. 4. Зависимость интегрального показателя устойчивого развития от доли государства в 

акционерном капитале компаний — участниц ОММГК-рейтинга, 2019 г. 
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Рис. 4. Зависимость интегрального показателя устойчивого развития от доли государства 
в  акционерном капитале компаний  — участниц ОММГК-рейтинга, 2016  г.

П р и м е ч а н и я: значения интегрального индикатора являются безразмерными величинами  — действи
тельными числами, расположенными на отрезке от 0  до 10; расчеты произведены на основе ОММГК.

С о с т а в л е н о  п о: см. данные табл. 6  и  11.
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Для агрегирования точечной информа
ции была построена гистограмма на рис. 6, 
показывающая, что среднее значение инте
грального показателя среди частных ком
паний составляет 6,44, компаний со сме
шанной структурой собственности — 5,81, 
среди государственных компаний  — 6,76. 
Таким образом, группа компаний со сме
шанной собственностью имеет наименьшее 
среднее значение рейтингов, группа компа
ний со 100 %-й государственной собствен
ностью показывает наибольшее среднее 
значение рейтингов, но превосходит группу 
компаний со 100 %-й частной собственно
стью незначительно. Это подтверждает вы
воды, полученные из  анализа точечных 
графиков.

Проведенный анализ показывает, что 
государство является движущей силой для 
устойчивого развития компаний. Увеличе

ние доли государства в акционерном капи
тале компании положительно влияет на 
значение интегрального показателя устой
чивого развития компании.

Важно отметить, что компании с  госу
дарственным участием являются стратеги
ческими предприятиями21, т. е. их продук
ция имеет «стратегическое значение для 
обеспечения обороноспособности и безопас
ности государства, защиты нравственности, 
здоровья, прав и законных интересов граж
дан Российской Федерации» [ФЗ «О несо
стоятельности (банкротстве)»]. Стратегиче
ские предприятия отличаются высокими 

21  Указ Президента РФ от 4  августа 2009  г. 
№ 1009. URL: https://base.garant.ru/187281/ (да
та обращения: 07.02.2020); Распоряжение Прави
тельства РФ от 20 августа 2009 г. № 1226-р. URL: 
https://base.garant.ru/196167/ (дата обращения: 
07.02.2020).
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Рис. 5. Зависимость интегрального показателя устойчивого развития компаний от доли 

государства в акционерном капитале в компаниях с государственным участием, 2019 г. 
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Рис. 5. Зависимость интегрального показателя устойчивого развития компаний от доли 
государства в  акционерном капитале в  компаниях с  государственным участием, 2016  г.

П р и м е ч а н и я: значения интегрального индикатора являются безразмерными величинами  — действи
тельными числами, расположенными на отрезке от 0  до 10; расчеты произведены на основе ОММГК. 

С о с т а в л е н о  п о: см. данные табл. 6  и  11.

https://base.garant.ru/187281/
https://base.garant.ru/196167/
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стандартами управления, обеспечивают 
подбор сильных кадров, что отражается на 
достижении устойчивого развития. В  ком
паниях со 100 %-й частной собственностью 
в  целом ситуация также неплохая, но  не
которые собственники делают меньший ак
цент на показателях устойчивого развития. 
Наименьшие показатели устойчивого раз
вития демонстрируют компании со смешан
ной собственностью. Вероятно, конфликт 
интересов между частным и  государствен
ным владением не позволяет выходить на 
высокие позиции устойчивого развития. 
Поэтому компании с государственным уча
стием могут быть заинтересованы в  повы
шении доли государства в капитале, чтобы 
сократить конфликт интересов между вла
дельцами компаний и  сосредоточиться на 

разработке стратегии, ориентированной на 
устойчивое развитие.

Первый уровень принятия решений по 
стратегическим вопросам, в  том числе по 
внедрению принципов устойчивого разви
тия, — общее собрание акционеров. Акцио
неры не ведут оперативное управление ком
панией, поэтому нуждаются в  органе, ко
торый обеспечивает надзор за наемным 
менеджментом и  помогает ему вырабаты
вать стратегию [Филатов, 2016]. Таким ор
ганом выступает совет директоров, который 
является ответственным за реализацию 
стратегии развития компании.

Совет директоров формирует стратегию 
развития компании, а  также утверждает 
документы, связанные с  принятием реше
ний в области устойчивого развития. Реше

5 

Рис. 6. Зависимость интегрального показателя от доли государства в акционерном 

капитале по группам компаний с частной, смешанной и государственной собственностью, 

2016 г. 
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Рис. 6. Зависимость интегрального показателя от доли государства в  акционерном капитале по 
группам компаний с  частной, смешанной и  государственной собственностью, 2016  г.

П р и м е ч а н и я: частная собственность подразумевает отсутствие участия государства в  капитале, госу
дарственная собственность  — 100 %-ю долю государства; в  группу компаний со смешанной собственностью 
попали фирмы с  долей государства в  акционерном капитале от 33  до 72 %; числа над столбцами диаграммы 
соответствуют среднему значению интегрального показателя для каждой из  групп компаний; значения ин
тегрального индикатора являются безразмерными величинами  — действительными числами, расположен
ными на отрезке от 0  до 10; расчеты произведены на основе ОММГК. 
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ние о  внедрении концепции устойчивого 
развития в деятельность компании и о том, 
каким образом это должно происходить, 
принимают члены совета директоров, оце
нивая все риски, с  которыми имеет дело 
компания. Состав совета директоров, 
а  именно  — наличие независимых дирек
торов, в том числе и независимых директо
ров-нерезидентов, может влиять на характер 
принятия решений по внедрению принци
пов устойчивого развития.

Понятие независимого члена совета ди
ректоров сформулировано в  письме Банка 
России от 10 апреля 2014 г. № 06-52/2463 
«О  Кодексе корпоративного управления»22 
(п. 2.4.1): «Независимым директором реко
мендуется признавать лицо, которое обла
дает достаточными профессионализмом, 
опытом и  самостоятельностью для форми
рования собственной позиции, способно 
выносить объективные и  добросовестные 
суждения, независимые от влияния испол
нительных органов общества, отдельных 
групп акционеров или иных заинтересован
ных сторон. При этом следует учитывать, 
что в обычных условиях не может считать
ся независимым кандидат (избранный член 
совета директоров), который связан с обще
ством, его существенным акционером, су
щественным контрагентом или конкурентом 
общества или связан с  государством». Не
зависимость здесь предполагает в том чис
ле отсутствие конфликта интересов с  ком
панией [Филатов, 2016]. При этом наличие 
независимости не свидетельствует о безраз
личии к  судьбе компании. Успешность ве
дения бизнеса откладывает отпечаток на 
репутации членов совета директоров, поэто
му независимые директора, заботясь о сво
ем имидже, стремятся принимать объектив
ные и  добросовестные решения.

Наличие независимых директоров поло
жительно влияет на привлекательность ком
пании для инвесторов [Филатов, 2016]. Роль 
руководства компаний и их советов дирек

22  База информационно-правового обеспечения 
ГАРАНТ. URL: https://base.garant.ru/70640276/ 
(дата обращения: 07.02.2020).

торов в  имплементации ESG-принципов 
в последнее время все чаще становится пред
метом исследований в области устойчивого 
развития [Ortiz-de-Mandojana, Aragón-Cor
rea, 2015; Ortiz-de-Mandojana, Bansal, 
Aragón-Correa, 2019]. Так, обнаружено, что 
компании с более высокой долей независи
мых членов совета директоров предостав
ляют более подробную отчетность в области 
устойчивого развития [Michelon, Parbonetti, 
2012; Herda, Taylor, Winterbotham, 2014]. 
В  ряде исследований подтверждается по
ложительная связь между долей независи
мых директоров и результативностью в об
ласти устойчивого развития [Prado-Lorenzo, 
Garcia-Sanchez, 2010; Hussain, Rigoni, Orij, 
2018]. Однако в [Naciti, 2019] показано, что 
чем больше независимых директоров, тем 
ниже результативность в  области устойчи
вого развития. Автор признает противоре
чивость этого вывода, но объясняет его тем, 
что независимые директора, заботясь о сво
ей репутации, стараются избежать раскры
тия недостоверной («приукрашенной») ин
формации и вероятных конфликтов в буду
щем.

Интерес к доле независимых директоров-
нерезидентов в  совете директоров вызван 
тем, что, возможно, отечественным компа
ниям следует более широко использовать 
международный опыт внедрения принципов 
устойчивого развития. Независимые члены 
советов директоров при этом потенциально 
играют роль медиаторов. Важно понять, по
могают ли иностранные специалисты вне
дрять международный опыт или российские 
компании сами способны формировать 
успешные стратегии.

Необходимо отметить, что в  компаниях 
со 100 %-й государственной собственностью 
отсутствуют независимые директора и  ди
ректора-нерезиденты. АО «АЭХК», АО ОКБ 
«ГИДРОПРЕСС», АО «ГНЦ НИИАР», АО 
«ТВЭЛ», АО «ПО «Электрохимический за
вод», ПАО «КМЗ» одновременно являются 
компаниями атомной промышленности. 
Далее они будут исключены из  общей вы
борки, которая тем самым сократится до 
17  компаний.

file:///C:/Users/st004801/Documents/CURRENT/921183%20%d0%a0%d0%96%d0%9c%203-2021%20%d0%b2%20%d0%b2%d0%b5%d1%80%d1%81%d1%82%d0%ba%d1%83%20%d1%81%d0%b4.%2025.05.2022/1.%20%d0%92%d0%b5%d1%80%d0%b5%d0%bd%d0%b8%d0%ba%d0%b8%d0%bd%20%d0%b8%20%d0%b4%d1%80/ 
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Исследование связи между составом со
вета директоров, направляющего и контро
лирующего усилия менеджмента по реше
нию стратегических задач, и  значением 
интегрального показателя устойчивого раз
вития целесообразно начать с  построения 
агрегированных гистограмм, позволяющих 
сравнивать средние значения интегрально
го показателя с  учетом доли независимых 
директоров и доли независимых директоров-
нерезидентов. Гистограмма дает усреднен
ное значение по группам компаний, поэто
му для определения границ включения 
компаний в  ту или иную группу следует 
обратиться к  письму Банка России от 
10  апреля 2014  г. №  06-52/2463, где дано 
определение независимого члена совета ди
ректоров. В  письме также приводится ре
комендация о  том, что доля независимых 
директоров должна составлять не менее 1/3 
(п. 2.4.3). Поэтому первая группа компаний 
будет включать компании с  долей незави
симых директоров менее 1/3 (7 компаний). 
Вторая и третья группа сбалансированы по 
количеству (по 5) компаний. 

Гистограмма на рис.  7 показывает, что 
среднее значение интегрального показателя 
среди компаний с  долей независимых ди
ректоров менее 1/3 (5,94) ниже, чем среднее 
значение интегрального показателя среди 
компаний с  большей долей (6,46  — для 
диапазона 33–45 % и 6,11 — для диапазона 
45–60 %). Поэтому нельзя исключать не
линейный характер влияния доли незави
симых директоров на результативность 
устойчивого развития.

Необходимо составить аналогичную ги
стограмму для доли независимых директо
ров-нерезидентов. Диапазоны для построе
ния гистограмм на рис. 6 и 7 различаются, 
так как средняя доля независимых дирек
торов-нерезидентов (17 %) ниже средней 
доли независимых директоров (34 %). В пер
вую группу (0 % независимых директоров-
нерезидентов) вошло 5 компаний, во вторую 
(9–30 %) и  третью группу (30–45 %)  — по 
6  компаний. Гистограмма на рис.  8 пока
зывает, что зависимость интегрального по
казателя от доли независимых нерезидентов 
носит нелинейный характер, т. е. увеличе

6 

Рис. 7. Среднее значение интегрального показателя устойчивого развития по группам

компаний, 2016 г. 
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Рис. 7. Среднее значение интегрального показателя устойчивого развития по группам 
компаний, 2016  г.

П р и м е ч а н и я: значения интегрального индикатора являются безразмерными величинами  — действи
тельными числами, расположенными на отрезке от 0  до 10; расчеты произведены на основе ОММГК.
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ние исследуемой доли оказывает положи
тельный эффект только до некоторого оп
тимального уровня доли независимых ди
ректоров-нерезидентов.

От наглядного представления информа
ции следует перейти к оценке соответству
ющих регрессий, которые позволят более 
точно показать связь между структурой 
собственности и  управления и  устойчиво
стью развития компании. В  построенных 
эконометрических моделях (табл.  12) за
висимой переменной выступает интеграль
ный показатель устойчивого развития, а 
в качестве независимых переменных — до
ля государства в  акционерном капитале, 
доля независимых директоров и доля неза
висимых директоров-нерезидентов. Хотя 
выводы о взаимосвязи с долей государства 
в капитале уже сделаны, показатель добав
лен в регрессию для более аккуратной оцен
ки. Показатели доли независимых дирек
торов и  доли независимых директоров-не
резидентов коррелируют между собой. Эти 
показатели будут рассмотрены в различных 
спецификациях. В модели (1) описывается 

7 

Рис. 8. Среднее значение интегрального показателя устойчивого развития по группам

компаний в зависимости от участия независимых директоров-нерезидентов в совете 

директоров, 2016 г. 
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Рис. 8. Среднее значение интегрального показателя устойчивого развития по группам компаний 
в  зависимости от участия независимых директоров-нерезидентов в  совете директоров, 2016  г.

П р и м е ч а н и я: значения интегрального индикатора являются безразмерными величинами  — действи
тельными числами, расположенными на отрезке от 0  до 10; расчеты произведены на основе ОММГК. 

зависимость интегрального показателя 
устойчивого развития от доли независимых 
членов совета директоров и  размера госу
дарственного участия в капитале компании. 
Модель (2) — это модификация модели (1), 
в  которой в  качестве регрессора выступает 
доля не всех независимых членов совета 
директоров, а  только тех из  них, которые 
не являются резидентами Российской Фе
дерации. Модели (3) и (4) представляют со
бой дополнение моделей (1) и (2) фактором, 
отражающим возможное нелинейное (ква
дратичное) влияние на устойчивость раз
вития компании соответственно всех неза
висимых членов совета директоров либо 
только тех из  них, которые являются не
резидентами. Во всех моделях используется 
обычный метод наименьших квадратов 
(МНК).

Модели (1)  и  (2)  подтвердили положи
тельное влияние доли независимых дирек
торов и  доли независимых директоров-не
резидентов в  совете директоров на показа
тель устойчивого развития компаний. 
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Поскольку гистограммы на рис. 7 и 8 от
ражают нелинейную зависимость, постоль
ку дополнительно были построены специфи
кации, включающие квадраты показателей 
состава совета директоров. Модель (3)  не 
подтвердила значимость нелинейной зави
симости для доли независимых директоров. 
Модель (4)  указывает на нелинейную за
висимость для доли независимых директо
ров-нерезидентов. Увеличение этой доли до 
порогового уровня в 32,5 %, рассчитанного 
как абсцисса вершины параболы, положи
тельно влияет на интегральный показатель 
устойчивого развития. Дальнейшее увели
чение снижает его значение.

Таким образом, анализ взаимосвязи ин
тегрального показателя устойчивого раз
вития с  факторами корпоративного управ
ления позволяет сделать следующие выво
ды. Среди компаний со смешанной 
структурой собственности доля государства 

в  структуре акционерного капитала поло
жительно коррелирует с успешностью в до
стижении принципов устойчивого развития. 
Повышение доли государства в  капитале 
способствует уменьшению конфликта инте
ресов бизнеса и общества, а значит, концен
трации усилий на разработке стратегии, 
ориентированной на устойчивое развитие.

Среди компаний с долей частного акцио
нерного капитала в среднем более успешны 
те, которые приглашают в совет директоров 
независимых членов: увеличение их доли 
положительно влияет на показатель устой
чивого развития. При этом увеличение до
ли независимых директоров-нерезидентов 
до 32,5 % положительно отражается на по
казателе устойчивого развития. Компаниям 
с частным акционерным капиталом выгод
но приглашать независимых директоров, 
объективные суждения которых позволяют 
ориентироваться на достижение принципов 

Таблица 12
Оценка воздействия факторов корпоративного управления на интегральный показатель 

устойчивого развития компаний, 2016  г.

Фактор 

Зависимая переменная: интегральный показатель устойчивого развития

Модель (1) Модель (2) Модель (3) Модель (4)

МНК МНК МНК МНК

Доля государства в  акционерном 
капитале, %

4,66  ***
(1,09)

8,11  ***
(1,15)

1,29 
(3,14)

7,18  ***
(1,52)

Доля независимых директоров 
в  совете директоров, %

12,78  ***
(1,1)

31,24  **
(11,58)

Квадрат доли независимых 
директоров

–38,02
(22,47)

Доля независимых нерезидентов 
в  совете директоров, %

18,18  ***
(2,03)

38,22  ***
(9,89)

Квадрат доли независимых 
нерезидентов в  совете 
директоров

–58,77  **
(27,48)

Число наблюдений 17 17 17 17

R2 0,89 0,83 0,92 0,86

П р и м е ч а н и я: ***  — 1 %-й уровень значимости; **  — 5 %-й уровень значимости; *  — 10 %-й уровень 
значимости; применяются робастные стандартные ошибки; выборка не включает компании со 100 %-м госу
дарственным капиталом; отсутствие какой-либо переменной в модели отражается пустой ячейкой в таблице.

С о с т а в л е н о  п о: см. данные табл. 11.
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устойчивого развития. Однако доля ино
странных независимых директоров не долж
на превышать 1/3  от общей численности 
совета директоров. Наличие данного поро
гового уровня вполне очевидно с точки зре
ния объективной логики бизнес-процессов, 
согласно которой ориентация на принципы 
устойчивого развития не может являться 
лишь абстрактным идеалом при выработке 
управленческой стратегии, но должна быть 
обоснована комплексом мотивов всех эко
номических агентов, заинтересованных 
в  успешной деятельности компании.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В результате проведенного исследования 
разработана и апробирована автоматизиро
ванная адаптивная методика расчета инте
грального показателя устойчивости разви
тия компании на основе обобщенного мо
дифицированного метода главных ком- 
понент. Агрегированный показатель устой
чивого развития фирм определяется как 
взвешенная по долям объясненной вариа
ции исходных показателей сумма получен
ных на их основе модифицированных глав
ных компонент. Используемая методика 
является универсальной в том смысле, что 
позволяет сводить в интегральный индика
тор любые качественно разнородные пока
затели, характеризующие устойчивое раз
витие компаний. Преимуществами обоб
щенного модифицированного метода 
главных компонент, который был исполь
зован при построении рейтинга компаний, 
являются унификация позиционирования 
компаний между лучшими и  худшими 
практиками и  агрегирование показателей 
компании без использования субъективных 
оценок. При этом существующие методики 
построения интегральных социально-эко
номических показателей, применяющие 
методы многомерного статистического ана
лиза, обобщены на случай произвольной 
доли объясненной дисперсии исходных дан
ных первыми главными компонентами.

Предложенный алгоритм анализа позво
ляет добиться исключения субъективного 
фактора из  процесса оценки результатив
ности компаний в области устойчивого раз
вития. Имеются в виду унификация данных, 
содержащихся в  отчетности компаний, 
и  применение адаптивной автоматизиро
ванной методики расчета интегрального 
показателя на основе модифицированного 
метода главных компонент, которая харак
теризуется двоякого рода отличительными 
особенностями. Во-первых, она дает воз
можность избежать субъективизма в  рас
чете весов объясняющих переменных, по
скольку не требует использования каких-
либо экспертных, априорных оценок зна- 
чимости исходных показателей, входящих 
в  интегральный индикатор. Обновление 
рейтинга можно осуществлять автоматиче
ски при выходе новой волны отчетов ком
паний и не предполагает получение никаких 
субъективных, экспертных оценок деятель
ности анализируемых экономических аген
тов. Во-вторых, в отличие от традиционно
го метода главных компонент, используе
мого в  статистических оценках, предло- 
женный обобщенный модифицированный 
метод позволяет избежать каких-либо по
терь вариации исходных данных.

Рейтинг, построенный на основе обоб
щенного модифицированного метода глав
ных компонент, может быть применен для 
оценки эффективности бизнес-модели, ба
зирующейся на концепции устойчивого раз
вития. Декомпозиция интегрального пока
зателя устойчивого развития на агрегиро
ванные финансовые, социально-экономи- 
ческие и  экологические индикаторы и  по
строение отдельных рейтингов по соответ
ствующим группам показателей дает воз
можность анализировать влияние отдель
ных факторов на результативность из- 
бранной стратегии бизнеса.

На основе сформированного рейтинга 
была выявлена взаимосвязь между показа
телями устойчивого развития и  финансо
вым состоянием, структурой акционерного 
капитала и составом совета директоров ком
пании. Количественная оценка устойчивого 
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развития компании может использоваться 
как индикатор деятельности руководителей, 
ответственных за внедрение принципов эко
логической и  социальной ответственности 
бизнеса.

В настоящее время все больше крупных 
и  средних российских компаний заявляют 
о  своей приверженности целям устойчиво
го развития, создавая тем самым репутацию 
и  имидж среди потребителей, с  одной сто
роны, и  удовлетворяя требованиям инве
сторов и бизнес-партнеров, с другой сторо
ны. Дальнейшее исследование может вклю
чать больше показателей и/или компаний 
по мере того, как российский бизнес рас
ширяет отчетность в  области устойчивого 

развития. В настоящей работе расчеты про
ведены по показателям одного года, в пер
спективе временной охват может быть рас
ширен. Деятельность компаний можно рас
сматривать в  динамике за несколько лет, 
что позволит оценить прогресс или регресс 
в  области устойчивости развития. Кроме 
того, к анализу могут быть привлечены за
рубежные компании. В  частности, увели
чение объема выборки позволило бы под
твердить либо уточнить оптимальные зна
чения долей независимых директоров или 
директоров-нерезидентов в  советах дирек
торов крупных российских компаний с точ
ки зрения их результативности при реали
зации принципов устойчивого развития.
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Prolonged and uncertain sustainable development routes provoke an urgent need for companies, 
investors and counterparties for assessment of efficiency of pursued business strategies, opportunity 
costs and long run benefits. However a unified algorithm is lacking and it makes compatible and 
impartial assessment of business performance rather complicated. The study develops and applies 
an automated adaptive methodology for calculating the integral indicator of company sustainability 
based on the generalized modified principal component analysis. The study is based on data from 
23 Russian companies with maximum disclosure of sustainability indicators. The companies’ integral 
indicators generate sustainable development rating. It can be updated automatically with a new 
wave of the companies’ financial and non-financial reports. The proposed algorithm exceeds alternative 
methods of comparison of business models based on principles of sustainable development because 
it does not assume any expert assessments of companies’ activities and provides distinct ranking 
of companies. In contrast to the traditional principal component analysis the method developed in 
the article avoids any loss of variation of the initial data. Decomposition of the integral indicator 
identifies financial, socio-economic and environmental determinants for companies’ sustainability. 
The study examines the relationship between the ownership and management structure of the 
company and its achievements on sustainable development path.
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