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Цель исследования: исследование направлено на определение влияния характеристик 
совета директоров на создание стоимости компании с учетом ESG — управления компа-
нией на основе принципов защиты окружающей среды, социальной ответственности, 
обеспечения прозрачности и высокого качества корпоративного управления. Методоло-
гия исследования: в качестве методологического инструментария используется эконо-
метрический анализ панельных данных по 48 крупнейшим российским публичным компа-
ниям реального сектора, представленным в рейтинге ESG от Thomson Reuters Eikon за 
2015–2020 гг. Результаты исследования: установлена нелинейная взаимосвязь размера 
совета директоров и рейтинга ESG, а также значимый положительный эффект повышения 
доли независимых членов совета директоров как для рейтинга ESG, так и для рыночной 
стоимости российских компаний. Подтверждены положительные эффекты представлен-
ности женщин в совете директоров для роста и рыночной оценки стоимости компании и 
рейтинга ESG, в то время как национальное разнообразие совета директоров не связано 
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ВВЕДЕНИЕ

Факторы устойчивого развития и качества 
корпоративного управления стали важней-
шими детерминантами стоимости компа-
нии в  последние десятилетия [Widyawati, 
2019]. Множество исследований посвящено 
изучению взаимосвязи характеристик кор-
поративного управления, в  частности со-
вета директоров, и деятельности компании 
в контексте ESG-принципов защиты окру-
жающей среды (E  — environmental), со-
циальной ответственности (S  — social), 
качественного и  прозрачного корпоратив-
ного управления (G  — governance). 

В соответствии с агентской теорией [Jen-
sen, Meckling, 1976] речь идет о важности 
мониторинговой функции совета директо-
ров. Согласно ресурсной теории, подчерки-
вается значимость опыта и  уникальных 
знаний директоров [Amran, Lee, Devi, 2014; 
Faleye, Hoitash, Hoitash, 2018] для успеш-
ного внедрения принципов устойчивого 
развития в стратегию компании. В рамках 
стейкхолдерской теории больший размер 
и  разнообразие [Naciti, 2019; Nadeem, Za-
man, Saleem, 2017; Cancela et al., 2020] 
совета директоров способствуют повыше-
нию корпоративной устойчивости и созда-
нию долгосрочной стоимости компании за 
счет учета интересов широкого круга лиц, 
влияющих на ее деятельность (стейкхол-
деров) [Freeman, 1984]. Вместе с  тем от-
мечается, что положительная роль различ-
ных групп директоров может быть ниве-

лирована из-за их низкой представленности 
[Garanina, Muravyev, 2021], что объясня-
ется теорией «критической массы» [Kant-
er, 1977]. 

Цель исследования — определение взаи
мосвязи основных характеристик советов 
директоров, включая размер, независи-
мость, разнообразие состава и опыта рабо-
ты их членов, а также наличие профильных 
комитетов по устойчивому развитию и стра-
тегии и результатов деятельности компании 
с  учетом принципов ESG. 

Для ее достижения в  статье проведен 
эконометрический анализ выборки из 
48  крупнейших российских публичных 
компаний реального сектора, имеющих 
рейтинг ESG, определяемый Thomson Re-
uters, за 2015–2020  гг. Новизна исследо-
вания обусловлена расширением набора 
показателей состава совета директоров, так 
как авторы большинства работ фокусиру-
ются на гендерном разнообразии, значи-
тельно реже рассматривая представлен-
ность директоров-иностранцев, директоров 
с  различным опытом работы, в  том числе 
и со сроком пребывания на этой должности.

Настоящее исследование позволило вы-
явить значимую нелинейную связь рейтин-
га ESG и рыночной оценки стоимости ком-
пании с  расширением совета директоров, 
при этом повышение доли независимых 
директоров способствует росту устойчиво-
сти и рыночной стоимости компании. Так-
же обнаружен положительный эффект спе-
циализированного опыта и  знаний дирек-

с данными показателями результативности российских компаний. Наличие комитета по 
устойчивому развитию в совете директоров способствует росту рейтинга ESG и рыночной 
стоимости компании, наличие комитета по стратегии также связано с ростом рейтинга 
ESG. Оригинальность и вклад авторов: полученные выводы иллюстрируют особенности 
влияния характеристик совета директоров на результаты деятельности российских ком-
паний в контексте роста запроса на устойчивое развитие. Использование результатов 
исследования позволит сформировать лучшие практики корпоративного управления для 
обеспечения роста рыночной стоимости российских компаний с учетом принципов ESG.

Ключевые слова: совет директоров, корпоративное управление, российские компании, 
создание стоимости, устойчивое развитие, ESG.

JEL: G32, G34.



500 Е. Ю. Макеева, К. А. Попов, А. А. Дихтярь, А. В. Судакова

РЖМ 20 (4): 498–523 (2022)

торов, аккумулируемых в  комитете по 
устойчивому развитию, для ESG и рыноч-
ной стоимости компании. Подтверждены 
положительные эффекты гендерного раз-
нообразия совета директоров, в  то время 
как различия по национальному признаку 
не связаны с  повышением эффективности 
деятельности компании.

Статья имеет следующую структуру. 
В  первом разделе представлен обзор лите-
ратуры, посвященной рассмотрению взаи-
мосвязи характеристик совета директоров 
с эффективностью по ESG и финансовыми 
результатами компании. Во втором сфор-
мулированы тестируемые гипотезы. В тре-
тьем описана методология исследования. 
В четвертом показаны результаты эмпири-
ческого анализа выборки российских ком-
паний. В пятом разделе обобщены выводы 
исследования и  дана качественная интер-
претация полученных результатов. В  за-
ключении приведены ограничения насто-
ящей работы и  намечены направления 
дальнейших исследований.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ

В последние годы широкое распростране-
ние получила концепция ESG, предпола-
гающая оценку деятельности компании 
с  учетом экологических, социальных 
и  факторов корпоративного управления. 
Экологические и социальные факторы на-
прямую отражаются на стратегии компа-
нии, формирование и реализация которой 
в  значительной степени обусловливается 
характеристиками корпоративного управ-
ления.

Ключевая роль в корпоративном управ-
лении отводится совету директоров, кото-
рый занимается разработкой, утверждени-
ем и контролем за следованием долгосроч-
ной стратегии развития компании, а также 
внедрением современных практик корпо-
ративного управления1. В  то же время 

1  Кодекс корпоративного управления. 
Официальный сайт ЦБ РФ. URL: https://www.

в  ряде работ (см., напр.: [Haque, 2017; 
Belikov, 2019]) указывается, что характе-
ристики совета директоров могут в большей 
степени влиять на «формальное» соответ-
ствие лучшим практикам, нежели на ре-
альные изменения. Так, в  [Haque, 2017] 
анализируется влияние характеристик кор-
поративного управления на корпоративную 
ответственность в части охраны окружаю-
щей среды. 

В настоящей статье представлен анализ 
различных характеристик совета директо-
ров применительно к практике устойчиво-
го развития компаний. В отличие от боль-
шинства исследований в ней рассматрива-
ется взаимосвязь характеристик совета 
директоров не только с  показателем ESG, 
но  и с  рыночной оценкой стоимости ком-
пании. 

Далее описаны характеристики совета 
директоров, наиболее часто встречающиеся 
в  академической литературе в  контексте 
их влияния на ESG и стоимость компании.

Общие характеристики совета дирек-
торов. Большинство исследователей вклю-
чают в  свои модели размер и  уровень не-
зависимости совета директоров. Важно 
отметить, что консенсуса относительно 
эффекта от увеличения совета директоров 
для ESG и  финансовых результатов ком-
пании пока еще не достигнуто. 

В крупных советах директоров аккуму-
лируется достаточно широкий спектр че-
ловеческого капитала (включая знания, 
навыки, интеллектуальные способности 
и  социальные связи), что повышает каче-
ство принимаемых решений [Dalton et al., 
1998] и, как следствие, ведет к  росту фи-
нансовой эффективности компании [Jack-
ling, Johl, 2009]. Включение большего чис-
ла директоров позволяет аккумулировать 
массу подходов к тем или иным вопросам 
стратегического управления, способствуя 
увеличению качества внедрения практик 
ESG и соответствующей отчетности [Husted, 
Sousa-Filho, 2019]. С точки зрения ресурс-

cbr.ru/statichtml/file/59420/inf_apr_1014.pdf 
(дата обращения: 21.04.2022).

file:///C:/Users/st004801/Documents/CURRENT/922184%20%d0%a0%d0%96%d0%9c%204-2022%20%d0%b2%20%d0%b2%d0%b5%d1%80%d1%81%d1%82%d0%ba%d1%83%20%d1%81%d0%b4.%2002.05.2023/ 
file:///C:/Users/st004801/Documents/CURRENT/922184%20%d0%a0%d0%96%d0%9c%204-2022%20%d0%b2%20%d0%b2%d0%b5%d1%80%d1%81%d1%82%d0%ba%d1%83%20%d1%81%d0%b4.%2002.05.2023/ 


501Взаимосвязь характеристик совета директоров с ESG-рейтингами и рыночной стоимостью…

РЖМ 20 (4): 498–523 (2022)

ной теории, согласно которой уникальные 
ресурсы компании, включая человеческие, 
определяют ее конкурентоспособность [Bar-
ney, 1991], рост состава совета директоров 
позволяет привнести уникальные знания 
и  опыт новых директоров, сформировать 
видение перспектив развития компании 
[Hussain, Rigoni, Orij, 2018]. Некоторые 
исследователи связывают положительное 
влияние увеличения совета директоров на 
устойчивое развитие компании с представ-
ленностью интересов широкого круга стейк-
холдеров [Cancela et al., 2020; Endo, 2020], 
важность которых для долгосрочной эф-
фективности компании артикулируется 
стейкхолдерской теорией [Freeman, 1984]. 

Вместе с  тем в  некоторых работах вы-
явлено негативное влияние размера совета 
директоров как на ESG [De Masi et al., 
2021], так и  на финансовые результаты 
компании [Frijns, Dodd, Cimerova, 2016], 
что объясняется сокращением эффектив-
ности процессов принятия решений и сни-
жением вовлеченности директоров [Adams, 
Ferreira, 2009].

Как правило, исследователи рассматри-
вают уровень независимости совета дирек-
торов как положительный фактор для вне-
дрения ESG-практик. Мониторинг действий 
менеджмента является одной из ключевых 
функций совета директоров [Hillman, Dal-
ziel, 2003], причем наличие независимых 
директоров повышает эффективность ее 
осуществления, снижая вероятность обо-
стрения агентского конфликта [Nicholson, 
Kiel, 2007]. Независимые директора, до-
рожащие профессиональной репутацией, 
способствуют более строгому соблюдению 
регуляторных требований, предъявляемых 
к компании [García-Sа́nchez, Gallego-Alva-
rez, Zafra-Gómez, 2021], что повышает про-
зрачность ее деятельности и  смягчает не-
гативные эффекты организационной власти 
генерального директора [Hussain, Rigoni, 
Orij, 2018]. 

Согласно ресурсной теории, назначение 
независимых директоров интенсифицирует 
обмен опытом и  привнесение в  компанию 
лучших практик корпоративного управле-

ния [Zhang, Zhu, Ding, 2013], а также по-
зволяет использовать профессиональные 
навыки и  связи независимых директоров 
[Mallin, Michelon, 2011]. Следуя стейкхол-
дерской теории, независимые директора 
способствуют учету интересов более широ-
кого круга стейкхолдеров [Beji et al., 2021]. 
В  основном исследователи указывают на 
положительную связь независимости со-
вета директоров с  показателями устойчи-
вого развития и финансовой эффективности 
компаний, однако некоторые из  них от-
мечают, что независимые директора, как 
правило, не располагают всей необходимой 
информацией о  практиках компании, что 
приводит к  снижению качества принима-
емых решений и мониторинга их исполне-
ния [Jackling, Johl, 2009; Crifo, Escrig-
Olmedo, Mottis, 2019; Naciti, 2019].

Разнообразие состава совета директо-
ров. В течение двух последних десятилетий 
сформирован значительный блок исследо-
ваний, в которых рассматривается влияние 
национального и гендерного разнообразия 
совета директоров на деятельность компа-
нии. В  соответствии с  ресурсной теорией 
иностранные директора привносят в  ком-
панию международные практики корпора-
тивного управления и  способствуют росту 
социального капитала компании за счет 
новых связей, в том числе с крупными ин-
весторами и кредиторами. Кроме того, ди-
ректора-иностранцы чаще являются неза-
висимыми, что повышает их значимость 
с точки зрения мониторинга действий топ-
менеджмента [Estе́lyi, Nisar, 2016]. 

Директора из  стран с  институциональ-
ной средой, способствующей внедрению 
практик ESG, помогают сформировать 
в  компаниях соответствующую корпора-
тивную культуру, что особенно важно для 
развивающихся стран [Belikov, 2019], 
а  также повышают их привлекательность 
для иностранных стейкхолдеров за счет 
своей профессиональной репутации и сни-
жения асимметрии информации, что под-
тверждается результатами анализа между-
народной выборки компаний из  46  стран 
[Naciti, 2019]. В оригинальном исследова-
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нии компаний из США [Harjoto, Laksmana, 
Yang, 2019] отмечается положительный 
эффект разнообразия стран, в которых чле-
ны совета директоров получили образова-
ние, на результаты по ESG, что объясня-
ется сочетанием преимуществ различных 
школ, научно-образовательных и корпора-
тивных культур. Позитивное воздействие 
представленности директоров-иностранцев 
на повышение стоимости российских ком-
паний было выявлено в  [Muravyev, 2017]. 

Тем не менее исследователи указывают 
и  на возможные негативные последствия 
увеличения доли иностранных директоров 
для эффективности деятельности компа-
нии. Иностранные директора не всегда на-
ходятся в  стране присутствия компании, 
что создает дополнительные трудности для 
коммуникации, осуществления мониторин-
га и понимания специфики ее функциони-
рования [Masulis, Wnag, Xie, 2012]. Схо-
жий вывод на примере компаний из  ин-
декса S&P 1500  сделан в  [Frijns, Dodd, 
Cimerova, 2016]. В работе [Fernandez-Tem-
prano, Tejerina-Gaite, 2020] рассматрива-
ются крупнейшие компании Испании и от-
мечается, что национальное разнообразие 
способствует повышению рыночной стои-
мости компании только в  тех случаях, 
когда такие директора являются исполни-
тельными. В  проведенном ранее исследо-
вании российских компаний установлена 
нелинейная взаимосвязь доли независимых 
директоров-иностранцев с  показателем 
устойчивого развития: оптимальная доля 
таких директоров определена на уровне 
33 % [Вереникин, Маханькова, Вереники-
на, 2021].

Большинство авторов указывают, что 
компании с  гендерно сбалансированным 
советом директоров получают более высо-
кую оценку эффективности по ESG [Shah-
baz et al., 2020; Uyar et al., 2021]. В рам-
ках стейкхолдерской теории отмечается 
способность женщин учитывать интересы 
более широкого круга заинтересованных 
сторон, предотвращать возможные кон-
фликтные ситуации [Nadeem, Zaman, Sal-
eem, 2017; Ben-Amar, Chang, McIlkenny, 

2017]. Участие женщин в совете директоров 
позволяет принимать во внимание больше 
различных мнений и предполагает нестан-
дартные подходы благодаря иному опыту 
общения с внешней средой: отмечается, что 
они чаще достигают высоких позиций 
в  корпоративном управлении за счет ака-
демических успехов, а  также работая на 
государственной службе [Zhang, Zhu, Ding, 
2013]. Кроме того, женщины активнее де-
лятся информацией и  менее подвержены 
«самоцензуре» [Elstad, Ladegard, 2012]. 
Подчеркивается усиление мониторинговой 
функции совета директоров за счет повы-
шения посещаемости заседаний и  общей 
дисциплинированности директоров [Adams, 
Ferreira, 2009]. 

Вместе с  тем, согласно теории «крити-
ческой массы» [Kanter, 1977], эффект от 
гендерного баланса достигается, если в со-
вет директоров входят не менее трех жен-
щин [De Masi et al., 2021]. Эффект участия 
женщин в  совете директоров может сни-
жаться и в условиях более коллективисткой 
корпоративной культуры, что показано на 
примере стран Латинской Америки [Husted, 
Sousa-Filho, 2019].

Профессиональный опыт совета ди-
ректоров. Опыт членов совета директоров 
является важной составляющей интеллек-
туального капитала компании и чаще все-
го рассматривается в  рамках ресурсной 
теории, согласно которой стратегия компа-
нии и ее реализация зависят от доступных 
ресурсов, включая человеческие [Pfeffer, 
Salancik, 1978]. 

В литературе встречаются различные 
характеристики профессионального бэкгра-
унда членов совета директоров. Одним 
из  показателей «специфического» опыта 
выступает срок работы в совете директоров, 
когда приобретается более глубокое пони-
мание отрасли и  специфики деятельности 
компании. Чем дольше директор занимает 
должность, тем больше у него появляется 
рычагов влияния на руководство компании, 
при этом рекомендации имеют значитель-
ный вес [Bonini et al., 2021]. Кроме того, 
длительный срок пребывания в совете мо-
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жет трактоваться как удовлетворенность 
акционеров его текущим составом и  ре-
зультатами работы [Livnat et al., 2021]. 
Некоторые авторы указывают на оптималь-
ный период  — от 8  до 11  лет, так как 
именно в это время достигается компромисс 
между опытом работы и  независимостью 
директоров [Huang, Hilary, 2018]. Отмеча-
ется, что директора с  более длительным 
сроком пребывания в меньшей степени за-
интересованы в  повышении открытости 
компании, в том числе и в части устойчи-
вого развития [Rao, Tilt, 2016]. 

В исследовании [Li, Wahid, 2018] под-
черкивается, что с  ростом разнообразия 
членов совета директоров по сроку пре-
бывания в его составе повышается качество 
мониторинга действий топ-менеджмента. 
Авторы работы [Brown et al., 2017] также 
указывают, что по мере пребывания в  со-
вете «внешние» директора, с одной сторо-
ны, получают специфические знания о ком-
пании, а с  другой  — наращивают связи 
с  менеджментом, становятся менее неза-
висимыми и  реже предлагают свежий 
взгляд на актуальные проблемы. Интерес-
но, что при изучении эффектов представ-
ленности женщин в  совете директоров на 
финансовую эффективность французских 
компаний было обнаружено негативное воз-
действие длительности их пребывания на 
показатели эффективности, в то время как 
параметры образования, независимости 
и профессиональных связей были названы 
положительными факторами [Bennouri et 
al., 2018].

Исследователи изучают «функциональ-
ный» опыт директоров в  конкретной об-
ласти или при реализации заданной функ-
ции бизнеса. В целом они согласны с тем, 
что специализированные знания и  опыт 
в области устойчивого развития необходи-
мы для успешного внедрения ESG-практик 
[Homroy, Slechten, 2019; García-Sа́nchez, 
Gallego-Alvarez, Zafra-Gómez, 2021]. При 
этом отмечается, что для других привно-
симых знаний консенсуса не существует. 

Примером «функциональной» профес-
сиональной экспертизы является наличие 

образования и  опыта работы в  сфере фи-
нансов, что позволяет директорам опреде-
лять драйверы стоимости компании и при-
менять свои знания в  процессе формиро-
вания корпоративных стратегий, эффек- 
тивно управляя финансовыми рисками 
и снижая стоимость финансирования про-
ектов по развитию компании за счет по-
нимания рынков капитала [Shaukat, Qiu, 
Trojanowski, 2016]. В [Ramon-Llorens, Gar-
cia-Meca, Pucheta-Martínez, 2019] эмпири-
чески подтверждаются значимые положи-
тельные эффекты включения таких специ-
алистов в  состав совета директоров. 
Результаты анализа компаний из индекса 
S&P 1500 показывают, что директора с об-
разованием и  опытом работы в  сфере фи-
нансов чаще занимают наиболее значимые 
позиции, такие как председатель совета 
директоров и/или его комитетов [Fedas-
eyeu, Linck, Wagner, 2018].

Комитеты совета директоров. Обра-
зование специальных комитетов в  совете 
директоров позволяет осуществить тща-
тельную проработку наиболее значимых 
для компании вопросов. Наличие комите-
та по стратегии свидетельствует о  повы-
шенном внимании к формированию и кон-
тролю за исполнением стратегии развития 
компании и способствует росту ее стоимо-
сти в  долгосрочной перспективе [Amin, 
Mohamed, Hussain, 2021]. В целом наличие 
комитета по стратегии по сравнению с ко-
митетами по устойчивому развитию редко 
изучается в  контексте ESG. 

Исследователи чаще рассматривают соз-
дание комитета по устойчивому развитию 
как свидетельство повышенного внимания 
к интересам широкого круга стейкхолдеров 
[Shahbaz et al., 2020]. В комитете по устой-
чивому развитию аккумулируются необхо-
димые знания и опыт для разработки про-
грамм по обеспечению корпоративной со-
циальной ответственности и  интеграции 
практик устойчивого развития в стратеги-
ческое планирование компании [Michelon, 
Pardonetti, 2012; Velte, Stawinoga, 2020], 
что ведет к  повышению внешних оценок 
деятельности компании по ESG [Martínez-
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Ferrero, Lozano, Vivas, 2021]. Наличие 
у  членов комитета специализированных 
знаний также способствует смягчению 
агентского конфликта при внедрении прак-
тик ESG [García-Sа́nchez, Gallego-Alvarez, 
Zafra-Gómez, 2021]. 

Важно отметить, что степень влияния 
комитетов по устойчивому развитию на 
результаты внедрения ESG может разли-
чаться в зависимости от институциональной 
среды, в которой действует компания. Так, 
в  [Eberhardt-Toth, 2017] указывается, что 
в странах Евросоюза, где требования к ком-
паниям в  области устойчивого развития 
более жесткие, а корпоративная культура 
в значительной степени ориентирована на 
общественное благо, эффект от наличия 
в  совете директоров специализированного 
комитета слабее, чем, например, в  США. 
Необходимо подчеркнуть, что положитель-
ные эффекты наличия специализированно-
го комитета в  составе совета директоров 
могут быть слабее в  случае, если комитет 
создан недавно и  процесс его работы не 
отлажен, что продемонстрировано в иссле-
довании компаний, входящих в Dow Jones 
Sustainability Index (DJSI) [Michelon, Par-
donetti, 2012].

Таким образом, в  академической лите-
ратуре нет консенсуса относительно взаи-
мосвязи большинства характеристик со-
вета директоров и  создания стоимости 
компании с  учетом принципов ESG. При-
менительно к  российским компаниям эта 
проблема изучена недостаточно. Данная 
работа направлена на заполнение указан-
ного пробела путем анализа широкого спек-
тра характеристик, включая параметры 
демографического разнообразия и  разно
образия опыта работы членов совета ди-
ректоров. 

ГИПОТЕЗЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

В исследовании сформулирован ряд гипотез 
относительно взаимосвязи характеристик 
совета директоров, ESG-рейтингов и  стои-
мости компании. 

Гипотеза H1. Размер совета директо-
ров имеет нелинейную взаимосвязь с кор-
поративным рейтингом ESG и рыночной 
стоимостью компании.

Предполагается существование опти-
мального размера совета директоров, при 
котором сочетаются преимущества широко-
го спектра знаний и  внешних связей ди-
ректоров с  гармоничной и  оперативной 
командной работой. С одной стороны, уве-
личение совета директоров расширяет 
спектр представляемых точек зрения 
и имеющегося опыта [Jackling, Johl, 2009; 
Husted, Sousa-Filho, 2019], а с  другой  — 
снижает эффективность принятия решений 
вследствие проблем координации [Adams, 
Ferreira, 2009].

Гипотеза H2. Доля независимых ди-
ректоров имеет положительную взаимо
связь с  корпоративным рейтингом ESG 
и  рыночной стоимостью компании.

Повышение уровня независимости со-
вета директоров ведет к увеличению каче-
ства мониторинга [Nicholson, Kiel, 2007; 
Вереникин, Миханькова, Вереникина, 
2021; García-Sа́nchez, Gallego-Alvarez, 
Zafra-Gómez, 2021], способствует привле-
чению носителей лучших практик корпо-
ративного управления [Zhang, Zhu, Ding, 
2013]. При этом возможны негативные 
эффекты, связанные с  занятостью незави-
симых директоров, зачастую включенных 
в советы директоров нескольких компаний 
[Jackling, Johl, 2009; Crifo, Escrig-Olmedo, 
Mottis, 2019].

Гипотеза H3. Длительность срока на-
хождения в  совете директоров имеет 
нелинейную взаимосвязь с  корпоратив-
ным рейтингом ESG и  рыночной стои-
мостью компании.

С одной стороны, работая в  компании, 
директора приобретают более глубокое по-
нимание отрасли и  специфики деятельно-
сти компании, наращивают социальный 
капитал [Bonini et al., 2021]. С другой сто-
роны, директора, долго находящиеся в со-
вете, хуже справляются с  обязанностями 
в  области мониторинга [Huang, Hilary, 
2018], в меньшей степени заинтересованы 
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в  повышении качества раскрытия [Rao, 
Tilt, 2016], менее склонны к  выражению 
нестандартных точек зрения [Brown et al., 
2017]. 

Гипотеза H4. Наличие комитета по 
стратегии имеет положительную взаи-
мосвязь с корпоративным рейтингом ESG 
и  рыночной стоимостью компании.

Гипотеза Н5. Наличие комитета по 
устойчивому развитию имеет положи-
тельную взаимосвязь с  корпоративным 
рейтингом ESG и рыночной стоимостью 
компании.

Образование специальных комитетов 
в совете директоров позволяет осуществить 
тщательную проработку наиболее значимых 
для компании вопросов [Velte, Stawinoga, 
2020; Amin, Mohamed, Hussain, 2021] с уче-
том интересов основных групп стейкхол-
деров [Shahbaz et al., 2020] и лучших прак-
тик [Michelon, Pardonetti, 2012].

Гипотеза H6. Доля директоров с опы-
том в  сфере финансов имеет положи-
тельную взаимосвязь с  корпоративным 
рейтингом ESG и рыночной стоимостью 
компании.

Наличие специализированного образо-
вания и опыта работы в области финансов 
способствует пониманию драйверов роста 
стоимости компании, а  также позволяет 
более качественно анализировать отчет-
ность, снижая риск манипуляций со сто-
роны менеджмента [Shaukat, Qiu, Tro-
janowski, 2016].

Гипотеза H7. Доля иностранных ди-
ректоров имеет положительную взаимо
связь с  корпоративным рейтингом ESG 
и  рыночной стоимостью компании.

Предполагается, что представленность 
иностранных граждан повышает доступ-
ность финансовых ресурсов [Estélyi, Nisar, 
2016], стимулирует обмен лучшими прак-
тиками в  области корпоративного управ-
ления [Muravyev, 2017; Naciti, 2019].

Гипотеза H8. Доля женщин в  соста-
ве совета директоров имеет положитель-
ную взаимосвязь с  корпоративным рей-
тингом ESG и  рыночной стоимостью 
компании.

Особенности социального капитала жен-
щин способствуют учету интересов широко-
го круга стейкхолдеров и повышению уров-
ня социальной и экологической ответствен-
ности компании [Ben-Amar, Chang, 
McIlkenny, 2017], усиливают функцию 
мониторинга исполнения принятых реше-
ний [Adams, Ferreira, 2009], повышают 
качество обмена информацией внутри со-
вета директоров [Elstad, Ladegard, 2012].

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ

Тестирование сформулированных гипотез 
исследования осуществляется на основе 
анализа выборки панельных данных по 
48  крупным публичным российским ком-
паниям реального сектора, имеющих ESG-
рейтинг, определяемый базой данных 
Thomson Reuters2 по состоянию на 31  де-
кабря 2020  г. Данные по компаниям со-
браны за период с 2015 по 2020 г. (6 лет), 
что обусловлено повышением в этот пери-
од представленности российских компаний 
в международных рейтингах ESG, а также 
его слабой изученностью в  исследованиях 
российского рынка, опубликованных 
в  международных индексируемых журна-
лах [Garanina, Muravyev, 2021]. Основны-
ми источниками данных являются база 
данных Thomson Reuters, годовые отчеты, 
отчеты об устойчивом развитии и  сайты 
компаний. Отраслевая структура выборки 
представлена на рисунке.

Ограниченность выборки связана с низ-
кой представленностью российских компа-
ний в международных рейтингах ESG, вы-
бор которых обусловлен опытом крупных 
международных рейтинговых агентств в от-
носительно новой области оценки нефинан-
совых параметров компании. Отметим, что 
в выборку вошли крупнейшие российские 
публичные компании реального сектора, 
включенные в топ-100 российских компа-

2  Thomson Reuters Eikon. [Электронный ресурс]. 
URL: https://www.refinitiv.com/en/products/eikon-
trading-software (дата обращения: 01.06.2022).

https://www.refinitiv.com/en/products/eikon-trading-software
https://www.refinitiv.com/en/products/eikon-trading-software
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ний по капитализации и представляющие 
свыше 75 % капитализации компаний, чьи 
акции торгуются на Московской бирже (по 
состоянию на 31 декабря 2021 г.). Выбор-
ка является репрезентативной для россий-
ского рынка. Наконец, оценка российских 
компаний с точки зрения внедрения прин-
ципов ESG осуществляется недавно, что 
приводит к  ограниченности набора иссле-
дуемых объектов. Со схожей проблемой 
в  период начала развития нефинансовой 
отчетности столкнулись авторы исследова-
ния [Michelon, Pardonetti, 2012], изучавшие 
влияние характеристик совета директоров 
на качество раскрытия по устойчивому раз-
витию на выборке из 57 компаний, вклю-
ченных в  DJSI. 

Выбор рейтинга Thomson Reuters3 в ка-
честве инструмента оценки эффективности 
компании по ESG обусловлен рядом фак-
торов, таких как:

3  Refinitiv ESG company scores. Refinitiv. URL: 
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/
esg-scores#methodology (дата обращения: 
01.06.2022).

1)	 широкий набор используемых показа-
телей  — 186  показателей (на основе 
более чем 630  первичных метрик) по 
10  основным направлениям, включая 
эффективность использования ресурсов, 
выбросы, управление и развитие персо-
нала, защиту прав человека, стратегию 
в  области корпоративной социальной 
ответственности и др. [Refinitiv, 2022];

2)	 присваивание разным факторам ESG 
разного веса в  зависимости от особен-
ностей конкретной отрасли, что позво-
ляет значительно смягчить проблему 
предвзятости оценок;

3)	 оценка прозрачности компании: сниже-
ние итогового балла, если компания не 
раскрывает важную информацию;

4)	 регулярное обновление информации 
и  понятная для интерпретации шкала 
значений от 0 до 100 (наиболее высокий 
уровень эффективности по ESG);

5)	 наличие блока “Governance” в рейтинге 
ESG от Thomson Reuters, который, кро-
ме характеристики качества менед-
жмента (и  вознаграждения менедже-
ров), учитывает качество защиты прав 

Рисунок. Отраслевая структура выборки исследования

Прочее, 7 %

Энергетика, 15 %
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производства и IT, 
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Потребительские 
товары, 15 %

Нефтегазовая 
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и металлургия, 
33 %
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акционеров, а также качество стратегии 
компании в области корпоративной со-
циальной ответственности. Широко при-
меняемый в  научной литературе рей-
тинг Bloomberg ESG Disclosure Score, 
в отличие от выбранного нами рейтин-
га от Thomson Reuters, не учитывает 
фактор стратегии в области устойчиво-
го развития и, кроме того, включает 
ряд характеристик совета директоров, 
исследуемых в данной работе. Поэтому 
использование указанного рейтинга сни-
зило бы содержательную ценность ана-
лиза. 

Эконометрический анализ выборки про-
водится с  использованием регрессионных 
моделей в спецификациях (1), (2). Оценки 
коэффициентов получены с использовани-
ем метода наименьших квадратов (МНК).

 	

10

, 0  ,

1
14

,

11

, ,

i t j i t

j

g i t

g

i t

ESG BoardVariables

ControlVariables

IndustryEffects YearEffects

b b

b

e

=

=

= + +

+ +

+ + +

å

å

	

(1)

10

, 0  ,

1
14

,

11

, .

i t j i t

j

g i t

g

i t

TobinsQ BoardVariables

ControlVariables

IndustryEffects YearEffects

b b

b

e

=

=

= + +

+ +

+ +

å

å

(2)

Описание переменных, включенных 
в  регрессионные модели, представлено 
в  табл.  1. 

Таблица 1
Описание переменных регрессионных моделей

Переменная Описание переменной
Предполагаемый 

эффект
Источник

Зависимые переменные

itESG Рейтинг результативности по ESG 
компании i в  год t, составляемые 
агентством Thomson Reuters

Широкое использо-
вание рейтинга 
Thomson Reuters 
ESG Score 

[Duque-Grisales, 
Aguilera-Caracuel, 
2021]

itTobinsQ Отношение рыночной стоимости 
(рыночная капитализация и  стои-
мость совокупного долга) к  балан-
совой стоимости активов компании 
i в  год t

Отражает рыноч-
ную оценку 
компании, учиты-
вая размер компа-
нии 

[Jackling, Johl, 2009; 
Alareeni, Hamdan, 
2020]

Характеристики совета директоров ( itBoardVariables )

_ itBoD Size
_ _ itSqr BoD Size

Размер совета директоров компа-
нии i в  год t, человек

(+∩) [Jackling, Johl, 2009; 
Hussain, Rigoni, Orij, 
2018; Cancela et al., 
2020]

_ itBoD Ind Доля независимых директоров 
в  совете директоров компании i 
в  год t,  %

(+) [Nicholson, Kiel, 2007; 
Mallin, Michelon, 2011]

_ itBoD Tenure
_ _ itSqr BoD Tenure

Средний срок пребывания директо-
ров текущего состава в  компании i 
в  год t, лет

(+∩) [Rao, Tilt, 2016; 
Bonini et al., 2021; 
Livnat et al., 2021]
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Переменная Описание переменной
Предполагаемый 

эффект
Источник

_ itCSR Com Наличие комитета по устойчивому 
развитию в  совете директоров 
компании i в  год t, дамми-пере-
менная (1  — есть, 0  — нет)

(+) [Michelon, Pardonetti, 
2012; García Martín, 
Herrero, 2019; Velte, 
Stawinoga, 2020; 
Amin, Mohamed, 
Hussain, 2021]_ itStrategy Com Наличие комитета по стратегии 

в  совете директоров компании i 
в  год t, дамми-переменная (1  — 
есть, 0  — нет)

_ itBoD FinExp Доля директоров, имеющих образо-
вание и  опыт работы в  сфере 
финансов в  совете директоров 
компании i в  год t,  %

(+) [Shaukat, Qiu, 
Trojanowski, 2016; 
Jizi, 2017]

_ itBoD ForDir Доля директоров-иностранцев 
в  совете директоров компании i 
в  год t,  %

(+) [Estélyi, Nisar, 2016; 
Naciti, 2019]

_ itBoD FemDir Доля женщин-директоров в  совете 
директоров компании i в  год t,  %

(+) [Adams, Ferreira, 
2009; Ben-Amar et al, 
2017]

Контрольные переменные ( itControlVariables )

itFirmSize Натуральный логарифм выручки 
компании i в  год t, ед.

(+) [Mallin, Michelon, 
2011]

itFinLev Отношение балансовой стоимости 
совокупного долга к  балансовой 
стоимости активов компании i 
в  год t,  %

(–) [Jizi, 2017; Endo, 
2020]

	
_ itEBITDA margin

Отношение EBITDA к  выручке 
компании i в  год t,  %

(+) [Velte, 2016]

itSalesGrowth Рост/снижение выручки компании 
i в  году t по сравнению с  выруч-
кой в  году t-1,  %

(+) [Huang, Hilary, 2018]

Фиксированные эффекты

Industry еffects Индикатор отрасли: набор дамми-
переменных, сформированных на 
основе классификации The Refini-
tiv Business Classification (TRBC)

Техническая 
переменная

[Ramon-Llorens, 
Garcia-Meca, Pucheta-
Martinez, 2019]

Year еffects Индикатор года Техническая 
переменная

Дополнительные параметры компании

itROA Рентабельность активов компании 
i в  год t,  %

(+) [Ramon-Llorens, 
Garcia-Meca, Pucheta-
Martinez, 2019]

Продолжение таблицы 1
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В большей части работ, посвященных 
исследованию взаимосвязи характеристик 
корпоративного управления, ESG и  стои-
мости компании, анализируются панельные 
данные путем построения регрессий с фик-
сированными эффектами. Предполагается, 
что ввиду ограниченности набора компаний 
и  наблюдений по ним для рассмотренной 
выборки также применимы модели с фик-
сированными эффектами. Тем не менее 
в  ходе проведения исследования были по-
строены модели как с  фиксированными, 
так и  со случайными эффектами; для вы-
бора модели со случайными или фиксиро-
ванными эффектами использован тест Ха-
усмана. Кроме того, модели проверялись 
на наличие нарушений предпосылок тео-
ремы Гаусса — Маркова, включая наличие 
пропущенных переменных (тест Рамсея), 
мультиколлинеарности (VIF), гетероскеда-
стичности (тест Бройша  — Пагана), авто-
корреляции (тест Вулдриджа).

РЕЗУЛЬТАТЫ ЭМПИРИЧЕСКОГО 
АНАЛИЗА

Эконометрический анализ проведен на ос-
нове выборки крупнейших российских 
компаний реального сектора. Описательная 
статистика представлена в  табл.  2.

В среднем по выборке коэффициент Q 
Тобина составляет 1,2, т. е. рыночная сто-
имость компаний в  1,2  раза превышает 
балансовую стоимость активов. Далее в ра-
боте показатель логарифмируется с целью 
нормализации распределения. Средняя 
компания выборки имеет ESG-рейтинг на 
уровне 45,5  (максимальный балл  — 100). 
В  среднем в  совет директоров входят 10–
11 человек, 38 % из которых независимые. 
Средний срок пребывания в  совете дирек-
торов — 5,3 года, 22 % директоров — ино-
странцы, 8 % — женщины, доля директо-
ров с опытом работы в финансах в среднем 
достигает 45 %. В 75 % советов директоров 
сформирован комитет по стратегии, 
в  59 %  — комитет по устойчивому разви-
тию. Важно подчеркнуть значительный 
рост доли компаний, в  совете директоров 
которых представлены комитеты по устой-
чивому развитию: с  42,9 % (2015  г.) до 
66,7 % (2020  г.). Это объясняется двумя 
факторами: во-первых, в  выборку вошли 
крупнейшие публичные компании России, 
имеющие международный рейтинг ESG; 
во-вторых, свыше 60 % выборки — компа-
нии из секторов, наиболее чувствительных 
к  вопросам устойчивого развития.

Необходимо отметить значительные из-
менения, произошедшие в  рассматривае-
мый период. Средний показатель рейтинга 

Переменная Описание переменной
Предполагаемый 

эффект
Источник

itOwnConcentr Уровень концентрации собственно-
сти компании i в  год t:

 
ln

1  
 

1 1
TOP Owner Share

OwnConc
TOP OwnerShare

æ ö÷ç ÷= ç ÷ç ÷ç -è ø

TOP1  Owner Share  — доля 
крупнейшего акционера в  собствен-
ности компании 

(–)  [Demsetz, Lehn 1985; 
Ramon-Llorens, 
Garcia-Meca, Pucheta-
Martinez, 2019]

Примечания: (+)  — положительное влияние независимых и  контрольных переменных на зависимые 
переменные; (–)  — отрицательное влияние независимых и  контрольных переменных на зависимые пере-
менные; (+∩)  — нелинейное положительное влияние (независимая переменная оказывает положительное 
влияние на зависимую переменную до достижения оптимального значения, после чего влияние становится 
отрицательным).

Окончание таблицы 1
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Таблица 2
Описательная статистика

Переменная
Число 

наблюдений
Среднее 
значение

Стандартное 
отклонение

Минимальное 
значение

Максимальное 
значение

itTobinsQ 224 1,20 0,77 0,25 4,34

itESG 224 45,46 17,64 4,69 84,93

Характеристики совета директоров

_ itBoD Size 224 10,58 2,34 5 18

_ itBoD Ind 224 37,61 14,87 0 75

_ itBoD Tenure 224 5,28 2,29 1,42 13,53

_ itCSR Com 224 0,59 0,49 0 1

_ itStrategy Com 224 0,75 0,44 0 1

itBoD ForDir 224 16,36 21,60 0 100

_ itBoD FemDir 224 7,86 8,29 0 33,30

_ itBoD FinExp 224 46,23 24,51 9,1 100

Контрольные переменные

itFirmSize 224 6,52 1,30 2,90 10,06

itFinLev 224 0,35 0,26 0 1,61

_ itEBITDA margin 224 0,30 0,15 –0,11 0,68

itSalesGrowth 224 0,08 0,19 –0,55 0,74

Дополнительные переменные

itROA 224 0,08 0,09 –0,34 0,44

itOwnConcentr 224 0,24 1,19 –2,04 3,09

Примечание: описательная статистика по переменным Sqr_BoD_Sizeit и  Sqr_BoD_Tenureit не пред-
ставлена, так как это технические переменные для отслеживания нелинейности влияния размера совета 
директоров и срока пребывания в совете директоров на рейтинг ESG и коэффициент Q Тобина соответствен-
но.
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ESG вырос с 38,5 (2015 г.) до 48,3 (2020 г.), 
свидетельствуя о значительном улучшении 
оценки усилий российских компаний в об-
ласти устойчивого развития. Именно ком-
пании первого уровня листинга Московской 
биржи в значительной мере являются драй-
верами внедрения практик устойчивого 
развития в  России [Российский институт 
директоров, 2021].

Ожидаемо, что наивысшие значения 
рейтинга ESG к  концу 2020  г. продемон-
стрировали компании в отрасли металлур-
гии (в  среднем  — 58  баллов) и  нефтегазо-
вой отрасли (в  среднем  — 56,8  балла). 
Можно подчеркнуть, что наибольший рост 
в выборке показала девелоперская компа-
ния ПАО «Группа ЛСР» (с 20 до 55,5 бал-
ла). Средний размер совета директоров 
фактически не изменился, при этом доля 
независимых директоров в среднем увели-
чилась с 31,6 до 39,8 %, средний срок пре-
бывания в совете директоров вырос с 4,7 до 
5,5 года. Важно отметить рост разнообразия 
состава совета директоров: средняя доля 
женщин выросла в  2,26  раза (с  4,6  до 
10,5 %), доля директоров-иностранцев  — 
с  12  до 18,5 % (в  основном независимых 
директоров).

Исследование проведено в два этапа. На 
первом этапе построены регрессии в  соот-
ветствии со спецификацией (1)  для опре-
деления взаимосвязи характеристик совета 
директоров и значения рейтинга ESG. По-
строены модели со случайными (RE) и 
с фиксированными (FE) эффектами, после 
чего с помощью теста Хаусмана была про-
верена гипотеза о  состоятельности оценок 
моделей со случайными эффектами. Гипо-
теза о  состоятельности оценок коэффици-
ентов модели со случайными эффектами 
(RE) отвергнута в пользу модели с фикси-
рованными эффектами (FE).

Оценки, полученные с  помощью моде-
лей, построенных с  применением метода 
наименьших квадратов, могут быть под-
вержены проблеме эндогенности, следстви-
ем чего являются смещенность и  несосто-
ятельность полученных оценок коэффици-
ентов модели. В  частности, характе- 

ристики совета директоров могут опреде-
ляться эндогенно и зависеть от характери-
стик как компании в целом, так и корпо-
ративного управления в  предыдущие пе-
риоды [Hermalin, Weisbach, 2003]. 

Для преодоления проблемы эндогенно-
сти применен двухшаговый обобщенный 
метод моментов (2-step GMM), который 
рассматривается как один из  лучших ин-
струментов получения оценок коэффици-
ентов регрессии в  условиях эндогенности 
для панельных данных [Wintoki, Linck, 
Netter, 2012]. В  настоящем исследовании 
использована методология автора работы 
[Naciti, 2019] для оценки влияния состава 
совета директоров на эффективность ком-
пании в  области устойчивого развития 
с  предположением, что все параметры со-
вета директоров в  модели являются эндо-
генными. В  качестве инструментальных 
переменных были задействованы лаговые 
значения (1 и 2 года) для всех независимых 
переменных, а также не включенные в ис-
ходную спецификацию характеристики 
компании — коэффициент рентабельности 
активов (ROA) и показатель концентрации 
собственности (OwnConcentr).

Оценки коэффициентов регрессий с фик-
сированными эффектами и модели, постро-
енные с помощью обобщенного метода мо-
ментов, представлены в  табл. 3.

Значения коэффициентов корреляции 
Пирсона находятся в пределах допустимо-
го диапазона (<0,6), коэффициенты вздутия 
дисперсии в моделях без квадратичных за-
висимостей также располагаются на до-
пустимом уровне (<8). Эти два факта сви-
детельствует об отсутствии мультиколли-
неарности. В  соответствии с  тестом 
Бройша  — Пагана в  моделях FE присут-
ствует гетероскедастичность, для коррек-
тировки которой построены модели с  ро-
бастными стандартными ошибками. В мо-
дели, построенной с  помощью обобщен- 
ного метода моментов, согласно результатам 
Хансена — Саргана, предположения моде-
ли верны (ограничения на моменты имеют 
место). Проведен тест Ареллано — Бонда, 
согласно результатам которого гипотеза об 
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Таблица 3
Взаимосвязь характеристик совета директоров и  рейтинга ESG

Независимая 
переменная в  моделях

Модель 1 

OLS FE 2-step GMM

_ itBoD Size 8,087*
(0,065)

1,043
(0,332)

7,582*
(0,075)

6,973*
(0,082)

6,738*
(0,093)

8,038*
(0,078)

_ _ itSqr BoD Size –0,354*
(0,047)

– –0,330*
(0,054)

–0,291*
(0,057)

–0,282*
(0,070)

–0,357*
(0,070)

_ itBoD Ind 16,383*
(0,084)

13,153
(0,159)

14,737*
(0,091)

7,467
(0,435)

6,659
(0,492)

36,948**
(0,007)

_ itBoD Tenure 0,039
(0,973)

3,793
(0,154)

3,382
(0,187)

– – 1,929
(0,410)

_ _ itSqr BoD Tenure – –0,330
(0,114)

–0,305
(0,134)

– – –0,034
(0,831)

_ itCSR Com 7,547*
(0,053)

7,071*
(0,058)

7,437*
(0,044)

– – 12,827***
(0,000)

_ itStrategy Com 2,675
(0,667)

2,336
(0,692)

1,622
(0,776)

– – 10,016*
(0,011)

_ itBoD FinExp – – – –0,022
(0,741)

–0,017
(0,798)

0,068
(0,244)

_ itBoD ForDir – – – 23,724***
(0,000)

23,859***
(0,000)

–0,069
(0,156)

_ itBoD FemDir – – – 2,555
(0,885)

– 0,414*
(0,024)

_ _ itdum Crit Mass – – – – 3,993
(0,443)

–

itFirmSize 6,893
(0,202)

7,525
(0,142)

8,046
(0,135)

7,255
(0,174)

7,010
(0,197)

5,216***
(0,000)

itFinLev 26,310**
(0,007)

26,203**
(0,003)

28,169**
(0,002)

27,451**
(0,003)

27,803**
(0,001)

–4,726
(0,288)

_ itEBITDA margin –14,448
(0,132)

–11,423
(0,196)

–15,439*
(0,096)

–13,599
(0,107)

–14,348*
(0,089)

8,576
(0,356)

itSalesGrowth 9,086*
(0,020)

7,623*
(0,027)

8,964*
(0,019)

7,627*
(0,034)

7,266*
(0,054)

11,351
(0,534)

Industry effects Да Да Да Да Да Да

Year effects Да Да Да Да Да Да

CONST –57,946
(0,207)

–37,220
(0,322)

–69,422
(0,132)

–48,713
(0,273)

–45,459
(0,324)

–76,059**
(0,004)

AR (1)  p-value – – – – – (0,000)
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отсутствии серийной корреляции остатков 
не отвергнута.

Отрицательный значимый коэффициент 
при переменной Sqr_BoD_Size в Модели 1 
(1.1, 1.3)  свидетельствует о  нелинейном 
влиянии переменной BoD_Size на рейтинг 
ESG. Совместная значимость коэффициен-
тов при данных регрессорах была провере-
на с  использованием статистики Фишера 
и подтверждена на уровне 10 %. Наблюда-
ется значимая положительная зависимость 
рейтинга ESG от переменных BoD_Ind, 
CSR_Com, Strategy_Com (в  Модели 2-step 
GMM). Для показателя BoD_Tenure зна-
чимой взаимосвязи с  рейтингом ESG не 
выявлено. Опыт директоров сфере финан-
сов (BoD_FinExp) не связан с  значением 
рейтинга ESG при любом разумном уровне 
значимости. В  Модели 1  выявлено поло-
жительно влияние переменной BoD_FemDir 
на рейтинг ESG, в  то время как влияние 
доли директоров-иностранцев (BoD_ForDir) 
статистически не значимо.

На втором этапе исследования были по-
строены регрессии в соответствии со спец-
ификацией (2)  для определения взаимос-
вязи характеристик совета директоров 
и рыночной стоимости компании (табл. 4).

Согласно тесту Рамсея и тесту Вулдрид-
жа, пропущенные переменные и  автокор-

реляция отсутствуют. Коэффициенты взду-
тия дисперсии находятся в  пределах до-
пустимых значений (<8), мульти- 
коллинеарность не выявлена. Распределе-
ние ошибки близко к  нормальному. По 
результатам теста Бройша — Пагана в мо-
делях FE была выявлена гетероскедастич-
ность, для корректировки которой исполь-
зованы робастные стандартные ошибки. 
Для модели, построенной с использовани-
ем двухшагового GMM, также проведены 
тесты Хансена  — Саргана и  Ареллано — 
Бонда, их результаты схожи с  тестирова-
нием модели с  ESG в  качестве зависимой 
переменной.

Итак, можно вести речь о слабой и ста-
тистически незначимой взаимосвязи коли-
чества директоров (BoD_Size) с коэффици-
ентом Q Тобина, в то время как повышение 
уровня независимости (BoD_Ind) связано 
с  ростом показателя рыночной стоимости 
компании. Увеличение срока нахождения 
в СД (BoD_Tenure) не коррелируется с ро-
стом стоимости компании. Важно отметить 
значимый положительный эффект наличия 
комитета по устойчивому развитию (CSR_
Com) и  отсутствия взаимосвязи при нали-
чии комитета по стратегии (Strategy_Com). 
Опыт работы директоров в сфере финансов 
(BoD_FinExp) оказывает незначительное 

Независимая 
переменная в  моделях

Модель 1 

OLS FE 2-step GMM

AR (2)  p-value – – – – – (0,582)

Hansen test p-value – – – – – (0,1891)

2R 0,513 0,511 0,527 0,509 0,512 –

Тест Хаусмана
(p-value)

0,003 0,015 0,012 0,013 0,013 –

Количество наблюде-
ний

224 224 224 224 224 176

Количество компаний 48 48 48 48 48 48

Примечания: в  скобках указаны p-value; ***  — значимость на уровне 1 %; **  — значимость на уровне 
5 %; *  — значимость на уровне 10 %; наличие прочерков объясняется разным набором переменных в  раз-
личных спецификациях.
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Таблица 4
Взаимосвязь характеристик совета директоров и  рыночной стоимости компании

Независимая переменная 
в  моделях

Модель 2 

OLS FE 2-step GMM

_ itBoD Size –0,062**
(0,002)

–0,025
(0,710)

–0,060**
(0,002)

0,154
(0,427)

_ _ itSqr BoD Size – –0,002
(0,496)

– –0,006
(0,446)

_ itBoD Ind 0,266*
(0,094)

0,278
(0,112)

0,293*
(0,098)

1,397**
(0,008)

_ itBoD Tenure 0,0546***
(0,000)

0,054***
(0,000)

–0,008
(0,870)

0,019
(0,835)

_ _ itSqr BoD Tenure – – 0,006
(0,197)

0,007
(0,207)

_ itStrategy Com 0,0305
(0,814)

0,029
(0,820)

0,039
(0,770)

–0,149
(0,268)

_ itCSR Com 0,132**
(0,009)

0,135**
(0,009)

0,129*
(0,013)

0,215*
(0,090)

_ itBoD FinExp –0,301
(0,129)

–0,313
(0,119)

–0,314
(0,115)

–0,004*
(0,055)

_ itBoD ForDir –0,386**
(0,007)

–0,394**
(0,006)

–0,332*
(0,025)

0,002
(0,383)

_ itBoD FemDir 0,789**
(0,001)

0,772**
(0,002)

0,715**
(0,004)

0,207**
(0,006)

itFirmSize –0,473***
(0,000)

–0,468***
(0,000)

–0,498***
(0,000)

–0,173***
(0,000)

itFinLev –0,083
(0,667)

–0,072
(0,705)

–0,117
(0,558)

0,792***
(0,000)

_ itEBITDA margin 0,511*
(0,048)

0,485*
(0,055)

0,533*
(0,046)

2,141***
(0,000)

itSalesGrowth 0,337***
(0,000)

0,346***
(0,000)

0,338***
(0,000)

1,697*
(0,039)

Industry effects Да Да Да Да

Year effects Да Да Да Да

CONST 3,321***
(0,000)

3,129**
(0,001)

3,606***
(0,000)

–1,608
(0,178)

AR (1)  p-value – – – (0,000)

AR (2)  p-value – – – (0,707)

Hansen test p-value – – – (0,1491)
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негативное влияние на коэффициент Q То-
бина, при этом увеличение доли женщин 
в совете директоров (BoD_FemDir) способ-
ствует повышению оценки компании рын-
ком.

Обобщенные результаты эконометриче-
ского анализа с учетом сформулированных 
гипотез исследования представлены 
в  табл.  5.

Независимая переменная 
в  моделях

Модель 2 

OLS FE 2-step GMM

2R 0,485 0,486 0,495 –

Тест Хаусмана (p-value) 0,015 0,013 0,015 –

Количество наблюдений 224 224 224 176

Количество компаний 48 48 48 48

Примечания: в  скобках указаны p-value; ***  — значимость на уровне 1 %; **  — значимость на уровне 
5 %; *  — значимость на уровне 10 %; наличие прочерков объясняется разным набором переменных в  раз-
личных спецификациях.

Таблица 5
Обобщенные результаты эконометрического анализа: влияние характеристик совета 

директоров на рейтинг ESG и  коэффициент Q Тобина

Переменная
Ожидаемое влияние Полученное влияние

ESG Q Тобина ESG Q Тобина

Размер совет директоров ∩ ∩ ∩* Незначимое 

Независимость совета директо-
ров

+ + +** +**

Срок нахождения в  совете 
директоров

∩ ∩ Незначимое нели-
нейное (∩)

Незначимое поло-
жительное

Наличие комитета по стратегии + + +* Незначимое отрица-
тельное

Наличие комитета по устойчиво-
му развитию

+ + +*** +*

Опыт работы директоров
в сфере финансов

+ + Незначимое поло-
жительное

–*

Доля директоров-иностранцев + + Незначимое отрица-
тельное

Незначимое поло-
жительное

Доля женщин-директоров + + +* +**

Примечания: в  скобках указаны p-value; ***  — значимость на уровне 1 %; **  — значимость на уровне 
5 %; *  — значимость на уровне 10 %; (+)  — положительное влияние независимой переменной на рейтинг 
ESG и  коэффициент Q Тобина; (–)  — отрицательное влияние независимой переменной на рейтинг ESG 
и  коэффициент Q Тобина; ∩  — нелинейное положительное влияние независимой переменной на показате-
ли ESG и  Q Тобина.
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Далее приведена качественная интер-
претация полученных результатов с учетом 
положений существующих исследований. 

ВЫВОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Проведенный эконометрический анализ по-
зволяет сделать несколько важных выво-
дов. 

На примере выборки российских ком-
паний удалось получить значимые итоги 
тесной взаимосвязи между советом дирек-
торов, устойчивым развитием и  финансо-
вым результатом. Это подтверждает вывод 
о  том, что роль совета директоров повы-
шается с  усилением практик устойчивого 
развития.

Так, выявленная нелинейная взаимо
связь размера совета директоров и  ESG-
рейтинга компании позволяет заключить, 
что при увеличении размера совета дирек-
торов рейтинг ESG растет, но  при превы-
шении оптимального уровня (в количестве 
11  человек) падает. Данные результаты 
в  целом согласуются с  выводами исследо-
ваний: с  одной стороны, большее количе-
ство директоров способствует расширению 
спектра привносимых знаний, профессио-
нального опыта и связей [Hussain, Rigoni, 
Orij, 2018] и  учету интересов широкого 
круга стейкхолдеров [Cancela et al., 2020], 
а с другой — может привести к снижению 
эффективности коммуникации и  коорди-
нации [Mio, Panfilo, Blundo, 2020]. На при-
мере представленной выборки это означает, 
что рост численности состава совета дирек-
торов был обусловлен привлечением новых 
членов, обладающих компетенциями в об-
ласти устойчивого развития. Не выявлено 
значимого влияния расширения состава 
совета директоров на стоимость компании, 
что объясняется большей важностью каче-
ственной, а не количественной составляю-
щей. 

Подтверждена гипотеза Н2 о положи-
тельной взаимосвязи увеличения доли не-
зависимых директоров с  рейтингом ESG 
и  стоимостью компании. В  соответствии 

с агентской теорией независимые директо-
ра, как внешние эксперты, отделены от 
собственности и  менеджмента [Jensen, 
Meckling, 1976], что способствует повыше-
нию качества реализации мониторинговой 
функции совета директоров [Nicholson, 
Kiel, 2007]. Независимые директора в зна-
чительной мере мотивированы вопросом 
профессиональной репутации [Jizi, 2017], 
что содействует повышению доверия к ком-
пании со стороны стейкхолдеров. Наконец, 
их деятельность в значительной мере спо-
собствует снижению негативного влияния 
повышенной власти генерального директо-
ра [Hussain, Rigoni, Orij, 2018] и, кроме 
того, ее эффективному использованию [Li 
et al., 2018]. В контексте российской прак-
тики независимые директора также могут 
смягчать негативные эффекты высокой 
концентрации собственности, представляя 
интересы широкого круга стейкхолдеров, 
а также содействовать внедрению лучших 
практик в  области устойчивого развития.

При построении моделей с  использова-
нием МНК выявлена положительная вза-
имосвязь срока нахождения в  совете ди-
ректоров и  стоимости компании, что со-
гласуется с выводами исследователей. При 
этом по результатам построения регрессии 
с  использованием двухшагового обобщен-
ного метода моментов не выявлено значи-
мого влияния срока работы в  совете ди-
ректоров ни на рейтинг ESG, ни на рыноч-
ную стоимость компании.

В ходе проведения эконометрического 
анализа подтверждена гипотеза Н4 о по-
ложительном эффекте наличия комитета 
по стратегии для оценки эффективности 
деятельности компании с учетом принципов 
ESG. Это может быть обусловлено тем, что 
специализированные комитеты по устой-
чивому развитию в российских компаниях 
начали создаваться относительно недавно 
и вопросы, связанные с экологической и со-
циальной ответственностью компании, ра-
нее находились в  сфере компетенций ко-
митетов по стратегии. Например, в иссле-
довании Российского института директоров 
[Российский институт директоров, 2021] 
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отмечается, что даже среди компаний пер-
вого уровня листинга в  30 % случаев во-
просы, связанные с  ESG, рассматривают 
непрофильные комитеты. 

Подтверждено наличие положительных 
эффектов комитета по устойчивому раз-
витию как для повышения рейтинга ESG, 
так и для рыночной стоимости российских 
компаний, что можно объяснить появле-
нием центра компетенций, необходимых 
для повышения устойчивости компании 
[Amran, Lee, Devi, 2014; Velte, Stawinoga, 
2020]. Наиболее значимый вклад комитета 
по устойчивому развитию в  увеличение 
рейтинга ESG и рыночной стоимости ком-
пании может быть обусловлен конкурент-
ным преимуществом таких советов дирек-
торов в российских условиях, когда прак-
тики в  области ESG только начали 
формироваться [Eberhardt-Toth, 2017].

В отношении характеристик разнообра-
зия состава советов директоров получено 
несколько интересных выводов. Высокая 
доля женщин-директоров оказывает стати-
стические значимое влияние как на ры-
ночную стоимость компании (согласно ре-
зультатам моделей МНК и  2-step GMM), 
так и на рейтинг ESG (по результатам 2-step 
GMM). Результаты согласуются с вывода-
ми ряда предыдущих исследований, ука-
зывающих на усиление мониторинговой 
функции совета директоров при увеличении 
доли женщин в нем [Adams, Ferreira, 2009; 
Elstad, Ladegard, 2012], учете интересов 
более широкого круга стейкхолдеров 
[Nadeem, Zaman, Saleem, 2017; Ben-Amar, 
Chang, McIlkenny, 2017], повышении раз-
нообразия профессионального опыта [Zhang, 
Zhu, Ding, 2013] и  т. д.

Неожиданным результатом анализа ста-
ло отсутствие (в  соответствии с  оценками 
двухшагового обобщенного метода момен-
тов) статистически значимого влияния до-
ли директоров-иностранцев на рейтинг ESG 
и  на рыночную стоимость компании. Это 
свидетельствует о том, что возможные по-
ложительные эффекты от их участия в со-
вете директоров, и прежде всего професси-
ональные знания и  опыт в  области устой-

чивого развития, передовых практик 
корпоративного управления и  т. д., ниве-
лируются в связи с проблемами коммуни-
кации внутри совета, а также недостаточ-
ной информацией о  состоянии дел в  ком-
пании. Все это затрудняет как реализацию 
мониторинговой функции совета директо-
ров [Masulis, Wang, Xie, 2012; Frijns, Dodd, 
Cimerova, 2016], так и принятие стратеги-
ческих решений [Fernandez-Temprano, 
Tejerina-Gaite, 2020]. Поскольку большин-
ство директоров-иностранцев в российских 
компаниях являются независимыми, еще 
одним негативным фактором может быть 
их большая загруженность (работа в  со-
ветах директоров одновременно нескольких 
компаний). Кроме того, особенность рос-
сийского рынка, в том числе в рассматри-
ваемый период, — краткосрочный характер 
вложений основной части иностранных 
инвесторов [Belikov, 2019], особенно после 
введения санкций в 2014 г., следовательно, 
их меньшая заинтересованность в  устой-
чивом развитии компаний. 

В ходе исследования установлен незна-
чительный негативный эффект доли ди-
ректоров с опытом работы в сфере финан-
сов для рыночной стоимости компании. 
Данный результат противоречит выводам 
части работ, указывающих на важность 
директоров со специализированными зна-
ниями и опытом для повышения финансо-
вой эффективности и рыночной стоимости 
компании [Ramon-Llorens, Garcia-Meca, 
Pucheta-Martinez, 2019]. Это можно объ-
яснить тем, что директора с наличием опы-
та работы в сфере финансов в значительной 
мере фокусируются только на вопросах 
корпоративных финансов и  аудита, в  то 
время как в современных условиях рыноч-
ная стоимость компании все больше за-
висит от ряда нефинансовых факторов, 
включая параметры корпоративной эколо-
гической и  социальной ответственности 
[Widyawati, 2019]. 

Указанная тенденция требует повыше-
ния степени разнообразия опыта директо-
ров [Bernile, Bhagwat, Yonker, 2018], в то 
время как в  исследуемой выборке свыше 
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45 % директоров представляют знания 
и опыт работы в одной области. Необходи-
мо отметить, что положительное влияние 
разнообразия опыта работы членов совета 
директоров на финансовую результатив-
ность компании было продемонстрировано 
ранее и  для российской выборки [Dergu-
nova, Dolgopyatova, 2021]. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Настоящее исследование включает обзор 
литературы и  эконометрический анализ 
выборки российских компаний. 

Результаты анализа подтверждают зна-
чимость ряда характеристик советов ди-
ректоров для устойчивого развития и  по-
вышения рыночной стоимости компаний. 
Наиболее существенный положительный 
эффект на повышение рейтинга ESG и ры-
ночной стоимости компаний оказывает на-
личие комитета по устойчивому развитию 
в  совете директоров, что объясняется со-
средоточением в нем необходимых знаний, 
профессионального опыта и связей (ресурс-
ная теория), а также подачей сигнала о при-
верженности компании принципам ESG. 
Кроме того, в  условиях высокой концен-
трации собственности и  власти крупных 
акционеров в  российской практике совет 
директоров может оказывать значительное 
влияние на развитие компании в  случае, 
если аккумулирует уникальную профессио
нальную экспертизу [Belikov, 2019], в том 
числе в  относительно новой для России 
области устойчивого развития. 

Важным фактором устойчивого развития 
и роста стоимости компании является уве-
личение доли независимых директоров, 
повышающих качество мониторинга дей-
ствия топ-менеджмента, способствующих 
укреплению связей компании с внешними 
стейкхолдерами за счет профессиональной 
репутации (стейкхолдерская теория) и бо-
лее широкого набора точек зрения, пред-
ставляемых в советах директоров. Приме-
ром изменения структуры совета директо-
ров для расширения имеющихся точек 

зрения и  стейкхолдеров является АФК 
«Система», что во многом обусловлено осо-
бенностями бизнес-модели компании [Дол-
гопятова и  др., 2015]. В  отношении раз-
мера совета директоров выводы менее одно-
значны: с  одной стороны, их большая 
численность ассоциируются с разнообрази-
ем опыта работы и  наличием интересов 
широкого круга стейкхолдеров, а с  дру-
гой  — советы директоров сталкиваются 
с  проблемами координации и  коммуника-
ции. В  исследовании продемонстрировано 
наличие нелинейной положительной взаи-
мосвязи размера советов директоров и рей-
тинга ESG.

Выявлен незначительный негативный 
эффект доли директоров с  образованием 
и  опытом работы в  сфере финансов для 
рыночной стоимости компании. Увеличение 
доли женщин в российских советах дирек-
торов связано с ростом как рыночной оцен-
ки стоимости российских компаний, так 
и  эффективности внедрения принципов 
ESG. Повышение доли иностранцев в  со-
вете директоров не способствует увеличе-
нию рыночной стоимости компании и внеш-
ней оценки устойчивого развития, что 
можно объяснить возникновением проблем 
коммуникации и координации. Еще одним 
возможным объяснением является сниже-
ние срока пребывания иностранцев в  со-
ставе российских советов директоров вслед-
ствие санкционных рисков. Данный фактор 
не рассматривается в предложенных моде-
лях и  требует дальнейшего изучения.

К исследованию применим ряд ограни-
чений, главным из  которых является не-
большой размер выборки (48  компаний). 
Кроме того, можно отметить использование 
международного рейтинга ESG от Thomson 
Reuters, что в  контексте событий 2022  г. 
может ослаблять практическую предсказа-
тельную значимость полученных результа-
тов. В  связи с  развитием отечественных 
рейтингов в области ESG (например, RAEX) 
дальнейшие исследования российских ком-
паний могут на них опираться. Еще одно 
ограничение исследования касается исполь-
зования только одной характеристики про-
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фессиональных компетенций  — наличия 
опыта работы в  сфере финансов. 

В будущих исследованиях необходимо 
включить в  анализ и  другие типы специ-
ализированных знаний и  навыков (в  об-
ласти права, технических наук, охраны 
окружающей среды и т. д.), а также общих 
управленческих компетенций. Также це-
лесообразно рассмотреть вопрос занятости 
директоров (работа в  нескольких советах 
одновременно) и  дисциплинированности 
(участие в  заседаниях совета, комитетов). 
Возможным направлением развития иссле-
дования видится анализ структуры коми-
тетов советов директоров и их взаимосвязь 

с  результатами деятельности компании. 
Наконец, с целью учета российской специ
фики важно расширить набор исследуемых 
факторов за счет включения переменных, 
отражающих способность совета директоров 
регулировать вопросы, связанные с корпо-
ративной этикой и  антикоррупционным 
мониторингом.

Результаты работы могут быть полез-
ными как для академических исследований 
по вопросу взаимосвязей корпоративного 
управления, устойчивого развития и долго-
срочной эффективности компаний, так 
и для участников российского рынка, вклю-
чая инвесторов и  аналитиков.
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Goal: the goal of this paper is to determine effects of board of directors characteristics on corporate 
value creation, taking into account ESG (Environmental, Social, Governance) principles. Methodology: 
the methodological tool applied in this study is an econometric analysis of panel data for 48 Russian 
non-financial public companies with ESG score provided by Thomson Reuters Eikon in the period 
from 2015 to 2020. Findings: we have found a non-linear impact of board size on ESG performance, 
and significant positive impact of board independence on both ESG performance and firm market 
value. We also find that higher board gender diversity leads to higher corporate ESG score and 
market value, while higher share of foreign directors does not affect significantly these indicators 
of performance of Russian companies. Board sustainability committee enhances both corporate 
ESG performance and market value, board strategy committee contributes to ESG score’s increase 
as well. Originality and contribution of the authors: our study contributes to the development 
of academic literature devoted to corporate governance effects on firm’s performance on understudied 
market, in the context of growing demand for corporate sustainability. Application of our findings 
will allow to formulate the best practices of corporate governance for market value creation of 
Russian companies basing on ESG principles.
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