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Еще недавно инвесторы рассматривали финансовые и операционные показатели ком-
паний как важнейший элемент при принятии инвестиционных решений и разработке ин-
вестиционных стратегий. Однако сегодня эффективная инвестиционная политика, спо-
собствующая достижению долгосрочных целей, заключается не только в проведении фи-
нансового анализа компании. Нефинансовая информация приобретает критически важное
значение и становится неотъемлемой частью оценки текущего состояния организации, ее
будущего потенциала и дальнейшего развития. Инвесторы как развитых, так и развива-
ющихся стран [1] ожидают все более подробных и значимых сведений о том, насколько
компании готовы придерживаться траектории устойчивого развития и какие социально-
ответственные действия уже включаются в бизнес-процессы компаний. Согласно иссле-
дованию PwC’s Global Investor Survey 2021 [2] 79% респондентов уверены в необходимости
учета рисков и возможностей в области факторов корпоративного управления, экологи-
ческой и социальной ответственности (ESG) при включении в свой инвестиционный порт-
фель.

В то же время, несмотря на растущий позитивный тренд, отношение к факторам нефи-
нансового характера и их влиянию на стоимость капитала остается спорным, а однознач-
ное влияние можно подвергнуть сомнению. С точки зрения теорий легитимности и фи-
нансовой подушки [3,4], рост раскрытия ESG информации а) свидетельствует о том, что
компания придерживается вектора устойчивого развития б) обладает определенным запа-
сом прочности и может позволить себе подобные инвестиции, что может снизить стоимость
капитала. С точки зрения агентской теории [5] - ESG могут сравниваться с тратами, на-
правленными на достижение руководством своих личных целей (повышение репутации)
или манипулирование бухгалтерской отчетностью. Таким образом, возможно предполо-
жить существование некоего оптимума раскрытия нефинансовой информации, и если этот
оптимум будет превышен, то, по мнению инвесторов, компания тратит излишне много
средств на социально-ориентированные проекты, публикацию интегрированных отчетно-
стей или же раскрывает слишком много информации о своей бизнес-модели. Кроме того,
с увеличением уровня раскрытия нефинансовой информации доверие к ее качеству может
снижаться и не восприниматься акционерами и кредиторами как преимущество компании
перед конкурентами.

В настоящей работе с использованием пороговой регрессии проверяется гипотеза о
нелинейной связи между факторами корпоративного управления, экологической и соци-
альной ответственности и стоимостью капитала (и его компонентами). В качестве по-
казателя деятельности компаний в сфере ESG используются данные, рассчитываемые
Bloomberg и Thomson Reuters. Для анализа собрана выборка из 279 компаний 16 раз-
вивающихся стран индекса MSCI Emerging Markets в период с 2010 по 2020 гг.

1



Конференция «Ломоносов-2022»

Предварительные результаты свидетельствуют о том, что порог существует и при его
достижении нефинансовые факторы в зависимости от спецификации модели либо переста-
ют оказывать митигирующий эффект на стоимость капитала либо влияют положительно.
Отдельно будут рассмотрены группы компаний, относящихся к экологически чувствитель-
ным отраслям. Полученные результаты могут быть использованы инвесторами при оценке
стоимости компаний путем включения поправки в ставку дисконтирования, а также при
разработке показателей, отражающих качество и количество раскрытия нефинансовой
информации, в том числе в разрезе отраслей и секторов экономики.
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