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Растущий общественный интерес к ESG и структуре корпоративного управления, раз-
рушительные последствия различных экологических катастроф по всему миру, а также
программа устойчивого развития по-прежнему остаются важными для научного и инве-
стиционного сообщества. Роль ESG и структуры Совета директоров как основных лиц,
принимающих решения в компании, возрастает для акционеров при принятии инвести-
ционных решений. Организации, осуществляющие деятельность, влияющую на окружа-
ющую среду и общество, уделяют этим вопросам большое внимание, разрабатывая соот-
ветствующие проекты и раскрывая точную информацию.

Факторы устойчивости деятельности компаний являются сегодня одной из главных
дискуссионных тем. Раскрытие информации по направлениям ESG значительно улучши-
лось за последнее десятилетие. Влияние раскрытия информации ESG на стоимость ком-
пании остается спорным вопросом в научном обществе. Растущий общественный интерес к
структуре корпоративного управления путем развития характеристик Совета директоров
и его влияния на стоимость компании становится все более актуальным в последние годы.

В настоящем исследовании рассматривается взаимосвязь между оценкой ESG и струк-
турой корпоративного управления, выраженной в характеристиках Совета директоров
компаний, входящих в основной российский индекс IMOEX. Для анализа использовалось
несколько типов информации: финансовые и нефинансовые показатели, характеристики
совета директоров и ESG-оценка нескольких компаний за период 2014–2020 гг. Lля оценки
связи между выбранными переменными и стоимостью фирмы, выраженной как в показе-
теле рыночная капитализация, так и рентабельность активов была построена регрессион-
ная модель.

В этом исследовании дается обзор взаимосвязи ESG и структуры корпоративного
управления, определяемых как характеристики совета директоров, на стоимость фир-
мы, представленную как ROA и рыночная капитализация. Исследование проводилось на
выборке из 33 российских ПАО из IMOEX, за исключением недивидендных компаний и
финансового сектора.

Во-первых, возникновение синергетического эффекта было обнаружено в случаях ESG
и независимости директоров и ESG и сменяемости совета директоров.

Синергетический эффект выше, чем отдельный эффект обоих параметров в случае эф-
фектов ESG и независимости директоров, продемонстрированных в модели для рыночной
капитализации.

Более того, взаимный эффект может дать значимый результат, даже если одна или ни
одна из характеристик по отдельности не оказывают влияния, как в случае ESG и сменя-
емости совета директоров. В случае ESG и сменяемости совета директоров на рыночную
капитализацию ESG по отдельности оказывает большее влияние, чем совместно, тогда
как сменяемость директоров по отдельности не дала статистических результатов. ESG и
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оборот совета директоров для ROA имеют статистическое влияние только в синергии. Их
отдельное влияние не имеет влияния.

Кроме того, разница в зависимых переменных привела к влиянию независимых пере-
менных: в модели с рыночной капитализацией влияние было исследовано в 5 характери-
стиках, таких как: ESG Score, Environmental Score, Director Independence, ESG& Director
Independence, ESG & Board of Directors Turnover. В модели ROA представленатолько 1 ха-
рактеристика — ESG & Board of Directors Turnover. Это демонстрирует разницу в подходе
к определению стоимости фирмы — рыночная стоимость фирмы имеет большее влияние
на характеристики ESG и совета директоров, чем модель с ROA.

В результате исследования было подтверждено, что синергия ESG и состава Совета
директоров оказалась существенной в модели рыночной капитализации ESG и незави-
симости Совета директоров. Синергия характеристик ESG и частоты переизбрания со-
вета директоров была продемонстрирована в обеих моделях: рыночной капитализации и
рентабельности активов. Более того, характеристики синергии могут представлять собой
отсутствие влияния на независимую стоимость, если рассматривать их отдельно.

Теоретическая значимость исследования состоит в изучении синергетического эффек-
та ESG и состава Совета Директоров как основной части Корпоративного Управления
на стоимость компании. Данные, полученные в исследовании, могут быть использова-
ны менеджерами компании, отвечающими за инвестиционные отношения, при подготовке
ежегодных отчетов о деятельности компании и отчетов по корпоративному управлению.

На практическом уровне исследование вносит вклад в научную проверку структуры
Совета директоров крупнейших публичных российских компаний с предложением обра-
тить внимание на показатели корпоративного управления и ESG. Это может быть ак-
туально для сообщества руководителей бизнеса, стремящихся определить и поделиться
концепциями и метриками для измерения и раскрытия значимых и релевантных аспектов
своей деятельности по вопросам ESG и построения корпоративного управления в ближай-
шем будущем. Учитывая результаты исследования, менеджеры и регулирующие органы
должны стать более осведомленными о влиянии надлежащего управления и состава Сове-
та на стоимость фирмы, измеряемую рыночной капитализацией и ROA. Эти результаты
предупреждают менеджеров о влиянии их устойчивых стратегий раскрытия ESG на раз-
работку улучшенных бизнес-моделей.

Кроме того, результаты исследования могут побудить крупные публичные компании,
не имеющие устойчивой политики управления и раскрытой структуры Совета, пересмот-
реть эти концепции и начать уделять больше внимания проектам в области ESG, предо-
ставляя инвесторам информацию о составе Совета директоров относительно независимо-
сти директоров и изменений в нем.
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Рис. : Модель 2
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Рис. : Модель 3

Рис. : Зависимые переменные

Рис. : Независимые переменные
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Рис. : Контрольные переменные

Рис. : Выборка исследуемых компаний

Рис. : Разбивка компаний по индустриям
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Рис. : Зависимость показателя ROA от ESG рейтинга и характеристик корпоративной
структуры компании
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Рис. : Зависимость Рыночной капитализации от ESG рейтинга и характеристик корпора-
тивной структуры компании
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Рис. : Результаты оценки ESG и характеристик совета директоров в стоимости фирмы,
выраженные через ROA и рыночную капитализацию.
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