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Взаимосвязь социально-экономического развития регионов 
и корпоративных рейтингов российских компаний 1

Поиск источников регионального развития имеет большое значение в связи с замедлением тем-
пов экономического роста и необходимостью переноса акцентов в промышленной политике с мак- 
роуровня на уровень регионов и отдельных компаний. В статье в качестве нового источника по-
вышения инвестиционной привлекательности регионов рассматривается участие хозяйствующих 
в них компаний в репутационных рейтингах. Кроме того, раскрыт механизм взаимосвязи корпо-
ративных и региональных рейтингов: корпоративные рейтинги позволяют определить, насколько 
компании соответствуют целям устойчивого развития, что, в свою очередь, повышает социаль-
но-экономическую оценку региона. Впервые обнаружено положительное влияние высоких корпора-
тивных рейтингов на показатели социально-экономического развития регионов присутствия этих 
компаний, что открывает новый кластер междисциплинарных исследований на стыке корпора-
тивных финансов и региональной экономики. На примере 130 крупных российских публичных ком-
паний реального сектора удалось получить ряд значимых результатов, позволяющих выявить сте-
пень влияния трех корпоративных рейтингов (РСПП, WWF и АМР) на рейтинг региона присут-
ствия и эффективность деятельности компаний. Расчеты показали, что участие компаний в рей-
тингах WWF Russia и РСПП положительно влияет на показатели устойчивого развития регионов 
их присутствия. При этом влияние участия компаний в рейтинге WWF Russia выше по модулю, чем 
влияние участия в рейтинге РСПП. Кроме того, обнаружено, что репутационные рейтинги ока-
зывают положительное влияние на показатели доходности активов и рыночной капитализации 
компаний. Доказано наличие эффекта роста доходности от участия в корпоративных рейтин-
гах. Однако эффекты участия в различных рейтингах различаются: для улучшения условий функ-
ционирования компании необходимо лидерство в рейтинге РСПП, а для рейтинга WWF достаточно 
факта участия. Самое большое влияние на капитализацию оказывает рейтинг АМР. Полученные 
выводы свидетельствуют о необходимости расширения практики участия российских компаний 
в корпоративных рейтингах и открывают путь исследованиям действий компаний в рамках устой-
чивого развития.
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гионов, рейтинг социально-экономического развития регионов РФ, устойчивое развитие (городов) регионов, 
реальный сектор, корпоративная репутация, корпоративная социальная ответственность, экологическая от-
ветственность, корпоративные рейтинги, эффективность 
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Relationship between Regional Socio-Economic Development and Corporate Ratings  
of Russian Companies 

The search for new sources of regional development is important due to the slowdown in economic 
growth and the need to shift the emphasis of industrial policy from the macro level to the level of regions and 
individual companies. In this regard, we consider the participation of companies in reputation ratings as a 
new source for increasing the investment attractiveness of regions. Additionally, we examine the relationship 
between corporate and regional ratings: corporate ratings demonstrate a company’s compliance with the 
sustainable development goals, which, in turn, improves the socio-economic performance of regions. We 
revealed the positive influence of high corporate ratings on the socio-economic development of regions, 
opening a new area for interdisciplinary research combining corporate finance and regional economics. 
On the example of 130 biggest Russian public non-financial companies, we obtained several significant 
results that allow determining the impact of corporate ratings on the socio-economic situation of regions 
and corporate financial performance. The ratings include Sustainable development Index of the Russian 
Union of Industrialists and Entrepreneurs (RUIE), Environmental responsibility rating of the World Wildlife 
Fund (WWF) Russia, and Corporate social responsibility rating of the Association of Managers of Russia 
(AMR). The calculations showed that the participation of companies in the ratings of WWF Russia and 
RUIE positively affects the indicators sustainable development of regions where these companies are located. 
Simultaneously, the influence of companies’ participation in the rating of WWF Russia is higher than the 
influence of participation in the RUIE rating. In addition, reputation ratings have a positive impact on 
the return on assets and market capitalisation of Russian companies. Thus, we proved that participation 
in corporate ratings leads to an increase in performance. However, the effects of participation in various 
ratings differ. For example, to increase its conditions and performance, a company should be a leader of the 
rating of RUIE and just participate in the rating of WWF Russia. The rating of AMR influences the market 
capitalisation the most. The obtained findings indicate the need for expanding the participation of Russian 
companies in corporate ratings and enable research in the field of sustainable development of companies. 

Keywords: socio-economic development of regions, investment attractiveness of regions, rating 
of socio-economic development of Russian regions, sustainable development of (cities) regions, non-
financial sector, corporate reputation, corporate social responsibility, environmental responsibility, 
corporate ratings, performance 
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Введение
Поиск факторов повышения экономиче-

ского и социального развития российских ре-
гионов очень актуален при формировании на-
правлений государственной политики. Это 
связано как с необходимостью повышения 
качества жизни населения, так и с увеличе-
нием инновационной составляющей социаль-
но-экономического развития. В связи с этим 
важно найти новые источники для привлече-

ния инвестиций в регионы. Однако современ-
ные требования к качеству экономического ро-
ста не позволяют оставить без внимания вли-
яние инвестиционных проектов компаний, 
хозяйствующих в регионах, на социум и окру-
жающую среду. Поэтому особое значение при-
обретают принципы ответственного ведения 
бизнеса и репутация компании. 

С социально-экономическим развитием ре-
гионов присутствия компании корпоратив-
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ная репутация связана посредством проектов 
расширения и развития деятельности компа-
нии с учетом интересов местных сообществ. 
К этому направлению деятельности в рам-
ках корпоративной социальной ответствен-
ности относят дополнительные инвестиции 
компании в регионы присутствия, в частности 
в создание в них социальной инфраструктуры. 
В связи с этим авторы статьи ставят вопрос 
о влиянии корпоративной репутации не только 
на эффективность компаний, но и на устойчи-
вое развитие регионов присутствия.

Для понимания механизма взаимосвязи 
корпоративных и региональных рейтингов 
следует отметить, что корпоративные рей-
тинги позволяют внешним стейкхолдерам, 
включая региональные органы власти, прини-
мать решения относительно дальнейшего пар-
тнерства с компаниями. В то же время рей-
тинги регионов представляют собой оценку 
социально-экономической развития в каждом 
из них, что важно для принятия бизнесом ре-
шений в части инвестиций, расширения рын-
ков сбыта и т. д.

Исследовательский интерес к роли репу-
тации компании в ее собственном разви-
тии и развитии ее окружающей среды растет: 
только в течение 2015–2019 гг., согласно дан-
ным базы научного цитирования Scopus, в ан-
глоязычных научных журналах было опубли-
ковано свыше 3000 статей, посвященных ис-
следованию влияния корпоративной репута-
ции на финансовую эффективность компаний. 
Однако вопросу влияния репутации на эффек-
тивность российских компаний реального сек-
тора уделено недостаточно внимания, хотя 
это направление имеет высокое прикладное 
значение как для российских компаний, так 
и для промышленной политики в регионах. 
Особенно актуальной эта проблема становится 
в условиях макроэкономической нестабильно-
сти, когда репутация компании выступает ин-
дикатором устойчивости и может повлиять 
на ее конкурентоспособность. С точки зрения 
продвижения в теории и методологии иссле-
дования экономического развития предложен-
ная в статье оценка эффектов участия в репу-
тационных рейтингах для российских компа-
ний реального сектора и для социально-эконо-
мического развития регионов их присутствия 
позволяет, с одной стороны, предложить но-
вый подход к измерению факторов региональ-
ного развития, а с другой стороны, обосновать 
механизм влияния корпоративной репутации 
на социально-экономическое положение реги-
она хозяйствования компании.

В первой части статьи представлены обзор 
существующих исследований в области влия-
ния корпоративной репутации на эффектив-
ность компаний и социально-экономическое 
развитие регионов присутствия, обзор суще-
ствующих региональных и корпоративных 
рейтингов, сформулированы гипотезы иссле-
дования. Во второй части описаны методоло-
гия исследования и выборки российских ком-
паний и регионов. В третьей части представ-
лены результаты регрессионных моделей. 
В финальной части проведена интерпретация 
полученных результатов.

Обзор литературы

Чтобы ответить на вопрос, можно ли рас-
сматривать усилия компаний по повышению 
своей репутации как фактор, способствую-
щий повышению социально-экономического 
положения региона присутствия, необходимо 
выбрать способ измерения степени разви-
тия того или иного региона. В первую очередь 
это обусловлено большим количеством фак-
торов, которые должны быть учтены, вклю-
чая показатели экономического роста, уровня 
жизни, защиты окружающей среды, уровня 
человеческого капитала, инноваций и т. д. 
Кроме того, необходимо учесть различия ре-
гионов по структуре экономики, демографиче-
ской структуре, размерам. В качестве способов 
оценки уровня регионального социально-эко-
номического развития возможно использова-
ние двух основных подходов: расчет конкрет-
ных показателей и индексов (уровня ВРП, чи-
стых накоплений и т. д.) и использование рей-
тингов регионального развития, составляемых 
специализированными рейтинговыми агент-
ствами и другими институтами.

Поскольку социально-экономическое раз-
витие региона и репутация компаний явля-
ются комплексными категориями, не измери-
мыми напрямую, для их оценки в статье ис-
пользованы рейтинги. Ввиду того, что объек-
тами исследования данной статьи являются 
российские промышленные компании, име-
ющие свои подразделения в российских ре-
гионах, выбор региональных рейтингов огра-
ничен теми, что рассчитаны для российских 
регионов.

В настоящий момент в России существует 
ряд рейтингов, как для оценки регионального 
развития, так и для отдельных компаний. Это 
обусловлено рядом преимуществ рейтингов 
как способов измерения результатов деятель-
ности региональных властей и менеджмента 
компаний. Основным преимуществом дан-
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ного подхода является то, он учитывает боль-
шое количество показателей, нерепрезента-
тивных по отдельности [1]. Кроме того, многие 
рейтинги включают качественные показатели, 
которые не могут быть измерены количе-
ственно, что дает таким рейтингам преимуще-
ство перед числовыми индикаторами.

К числу наиболее репрезентативных реги-
ональных рейтингов относится Рейтинг со-
циально-экономического положения реги-
онов РФ, который составляется экспертами 
рейтингового агентства «РИА Рейтинг» на ос-
нове данных о развитии регионов, размещен-
ных в открытом доступе. При составлении рей-
тинга используются показатели, распределен-
ные по четырем группам: показатели мас-
штаба экономики, показатели эффективности 
экономики, показатели бюджетной сферы, по-
казатели социальной сферы. Преимуществом 
данного рейтинга является большое коли-
чество учитываемых числовых экономиче-
ских показателей, недостатком — отсутствие 
в расчете показателей внедрения инноваций, 
а также экологических показателей. Также сле-
дует упомянуть Рейтинг устойчивого разви-
тия городов РФ, составляемый рейтинговым 
агентством SGM. При расчете рейтинга ис-
пользуются демографические показатели, по-
казатели развития социальной инфраструк-
туры, показатели развития городской инфра-
структуры, показатели экономического разви-
тия, экологические показатели. Для того чтобы 
данный рейтинг можно было применить к ре-
гионам, нами было выполнено распределение 
значения рейтинга крупнейших городов по ре-
гионам в соответствии с их присутствием в том 
или ином регионе. Это стало возможно благо-
даря тому, что в основном в рейтинг включены 
по 1–2 крупнейшие города того или иного ре-
гиона, которые являются одновременно регио-
нальными центрами.

Для оценки степени внедрения инноваций 
в различных регионах РФ можно использовать 
Рейтинг инновационного развития субъектов 
РФ, составляемый Институтом статистических 
исследований и экономики знаний НИУ ВШЭ 
с 2012 г. Данный рейтинг составляется на ос-
нове более 50 количественных и качественных 
показателей, отражающих научно-техниче-
ский потенциал регионов, социально-эко-
номические условия для проведения НИОКР 
и внедрения их результатов, а также активность 
в области инноваций и экспортной деятельно-
сти. Хотя этот рейтинг затруднительно исполь-
зовать для оценки социально-экономического 
развития региона в целом, он может быть ис-

пользован для этих целей в комплексе с дру-
гими рейтингами, например, с Национальным 
рейтингом состояния инвестиционного кли-
мата, который составляется агентством АСИ 
с 2014 г. При составлении рейтинга учитыва-
ются свыше 40 показателей качества регуля-
торной, институциональной среды, качество 
инфраструктуры и меры поддержки малого 
бизнеса в регионе. Недостатком данного рей-
тинга является то, что в открытом доступе пу-
бликуется только рэнкинг регионов, без число-
вых показателей.

В России с недавнего времени существует 
также группа экологических рейтингов регио-
нов. К ним относятся Эколого-экономический 
индекс регионов РФ от Всемирного фонда ди-
кой природы в России, а также рейтинг об-
щероссийской общественной организации 
«Зеленый патруль». Это интегрированные рей-
тинги, учитывающие как качественные, так 
и количественные показатели в области ох-
раны окружающей среды, что позволяет ис-
пользовать их в совокупности с рейтингами, 
отражающими другие аспекты социально-эко-
номического положения регионов.

Несмотря на значительные преимущества 
рейтингов как способа оценки развития реги-
онов и деятельности компаний, их важным не-
достатком является различие подходов раз-
ных институтов при составлении рейтингов, 
что напрямую влияет на их результаты. В об-
зоре рейтингов регионов России, представлен-
ном выше, этот недостаток был продемон-
стрирован. Отечественные авторы, осознавая 
ограничения методологии рейтингов, неодно-
кратно предлагали иные подходы для оценки 
дифференциации регионального развития. 
Так, предлагается использовать скорректиро-
ванный подушевой ВРП [2] или дополнить его 
иными социально-экономическими показате-
лями, такими как ежемесячный среднедуше-
вой доход населения, общий уровень преступ-
ности и уровень преступности экономической 
направленности [3]. Кроме того, авторы пред-
лагают использовать композитные индексные 
показатели, оценивающие социально-эконо-
мическое положение региона в целом, с охва-
том наибольшего числа аспектов благососто-
яния [4, 5]. Однако для целей нашего исследо-
вания важно использовать индексы, которые 
являются общедоступными широко использу-
емыми в России и за ее пределами всеми груп-
пами стейкхолдеров, которые отражают по-
ложение социально-экономического разви-
тия регионов. Кроме того, представляется, 
что для целей эмпирического исследования 
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и большей согласованности результатов сле-
дует изучать корпоративные рейтинги в об-
ласти репутации и социальной ответственно-
сти в связке с рейтингами регионов. Это позво-
лит проследить влияние действий компаний, 
направленных на повышение своих позиций 
в рейтингах, на оценку социально-экономи-
ческого развития регионов их присутствия. 
В связи с этим ниже описаны взятые для дан-
ного исследования индексы.

Далее перейдем к рассмотрению корпора-
тивных рейтингов, отражающих уровень репу-
тации компании, которая дает представление 
о возможности приносить ценность ее стейк-
холдерам. Корпоративные рейтинги измеряют 
положение компании относительно ее сотруд-
ников и внешних стейкхолдеров, определяя ее 
конкурентные преимущества и институцио-
нальное окружение [6]. Репутация может быть 
также представлена как фактор, определяю-
щий действия стейкхолдеров по отношению 
к компании на основе агрегированной оценки 
ее прошлых действий [7].

Большой объем исследований направлен 
на изучение зависимости репутации и дея-
тельности компаний от соблюдения принци-
пов социальной ответственности. Он также 
позволяет увязать репутацию компании 
и социально-экономическое развитие реги-
она присутствия. Так, в статье [8] отмечается 
«тройственность» принципов социальной от-
ветственности, включающих стратегии в обла-
сти влияния на окружающую среду, на обще-
ство и на экономику в регионах присутствия. 

В объяснении механизма влияния соблю-
дения компаниями стандартов КСО на эффек-
тивность есть несколько подходов. Так, авторы 
[9, 10] считают, что ведение социально ответ-
ственного бизнеса способствует улучшению 
восприятия потребителями товаров компании 
и лояльности к брендам, тем самым повышая 
финансовые результаты.

Другие авторы полагают, что компании 
с высокой репутацией вынуждены публиковать 
более качественную отчетность, а это положи-
тельно влияет на качество прибыли и, опос-
редованно, на ее финансовую эффективность 
[11–14].

В ряде работ рассматривается влияние кор-
поративной репутации на показатель рыноч-
ной стоимости компании. Бенабо и Тироль [15] 
считают, что соблюдение стандартов КСО пред-
ставляет собой усилия менеджеров по улучше-
нию своей репутации в глазах стейкхолдеров 
за счет снижения доходов акционеров. Филипп 
Крюгер [16] отмечает, что для компаний с более 

высоким уровнем долга и более низким уров-
нем ликвидности мероприятия в сфере КСО 
должны приносить более позитивные резуль-
таты, так как они более ограниченны в ресур-
сах и могут принимать только проекты с поло-
жительным NPV. По мнению автора, это сни-
жает агентскую проблему при осуществлении 
мероприятий в сфере КСО. 

В работе Ю. Ван и Ю. Чен показано, 
что на развитых фондовых рынках, таких 
как США, участие компании в рейтинге КСО яв-
ляется положительным сигналом для инвесто-
ров и повышает стоимость акций, в то время 
как для развивающихся рынков (Тайвань) та-
кое влияние является незначительным [17]. 
Недооценку рынком роли инвестиционных 
проектов в социально-экономическом раз-
витии регионов присутствия на примере рос-
сийских компаний базовых отраслей промыш-
ленности обнаружили в своей работе 2013 г. 
А. Б. Анкудинов и Д. М. Борисов [18]. Авторы 
объясняют этот результат оппортунизмом ме-
неджеров и высокими рисками ведения биз-
неса. При этом в работе [19] авторам удалось 
выявить положительное влияние инвестиций 
в соблюдение стандартов корпоративной со-
циальной и экологической ответственности 
на оценку инвесторами стоимости российских 
компаний, хотя это влияние было значительно 
ниже, чем для компаний на рынке США.

Н. Р. Кельчевская, И. М. Черненко и Е. В. По- 
пова [20] видят механизм влияния КСО и про-
зрачности компании на ее стоимость в сниже-
нии рисков компании за счет повышения ре-
путации, а также за счет снижения асимметрии 
информации и повышения информированно-
сти инвесторов. Это приводит к снижению за-
трат на капитал компании и, как следствие, 
снижению стоимости инвестирования. 
Включая риски в механизм влияния корпора-
тивной репутации на эффективность, авторы 
используют логику, схожую с работой [21].

А. В. Гизатуллин объясняет механизм вли-
яния посредством уровня корпоративного 
управления в компании. Результатом исследо-
вания стало выявление положительного влия-
ния КСО на финансовую эффективность ком-
пании при низком уровне корпоративного 
управления (КУ), и отрицательного — при вы-
соком уровне КУ, что подтверждает гипотезу 
об U-образном влиянии КСО и репутации ком-
пании на ее эффективность. Кроме того, автор 
отмечал, что такие результаты исследования 
могут говорить о «балансировании» между ин-
тересами инвесторов и акционеров (КУ) и дру-
гих, нефинансовых стейкхолдеров (КСО) [22]. 
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Важной особенностью механизма влияния 
репутации на эффективность компании явля-
ются не только положительные, но и отрица-
тельные последствия поддержания высокого 
уровня репутации и КСО компании. К ним от-
носятся отвлечение ресурсов от проектов, ко-
торые могли бы принести компании положи-
тельный NPV и увеличить ее стоимость [16, 
23], возможные агентские конфликты за счет 
стремления менеджеров улучшить свою репу-
тацию за счет средств корпоративных ресурсов 
[15, 18]. В связи с этим ряд исследований посвя-
щен нелинейному влиянию корпоративной ре-
путации и социальной ответственности на фи-
нансовую эффективность компании [22, 24].

Нами было сделано предположение, 
что присутствие в регионе филиалов и/или 
производственных мощностей компаний, вхо-
дящих в рейтинги корпоративной экологиче-
ской и социальной ответственности, способ-
ствует повышению позиции региона в рейтин-
гах социально-экономического и устойчивого 
развития. Это предположение сформулиро-
вано вследствие того, что крупнейшие россий-
ские компании имеют большое количество 
производственных и исследовательских пло-
щадок в разных регионах РФ. Следовательно, 
степень их социальной и экологической ответ-
ственности, отражаемая в рейтингах компа-
ний, влияет на уровень развития регионов их 
присутствия, о чем свидетельствуют резуль-
таты предварительного графического анализа, 
представленные на рисунке. В данной работе 
будет проанализировано стремление компа-

нии к повышению репутации через инвести-
ции в КСО и улучшение своих позиций в соот-
ветствующих рейтингах как фактор региональ-
ного социально-экономического развития.

Для исследования влияния корпоративных 
рейтингов на показатели социально-эконо-
мического развития регионов была выдвинута 
гипотеза 1: участие компаний в репутационных 
рейтингах оказывает положительное влияние 
на показатели социально-экономического разви-
тия регионов присутствия этих компаний.

Мы полагаем, что наличие в регионе лиде-
ров репутационных рейтингов повышает ин-
вестиционную привлекательность региона по-
средством роста привлекательности компаний, 
вносящих значительный вклад в региональ-
ное развитие, а также развивающих позитив-
ное восприятие экосистемы ведения бизнеса 
в регионе.

В отличие от рейтингов российских реги-
онов, которые составляются только внутри 
страны, крупнейшие российские компании по-
падают и в мировые корпоративные рейтинги. 
Наиболее известным в мире корпоративным 
репутационным рейтингом является Dow 
Jones Sustainability Index, который представ-
ляет собой совокупность из нескольких индек-
сов в области корпоративной экономической, 
экологической и социальной ответственно-
сти 1. Рейтинг охватывает крупнейшие компа-

1 Dow Jones Sustainability Indices. Robeco Sustainable Asset 
Management. Official site. URL: https://www.robecosam.
com/csa/indices/djsi-index-family.html (дата обращения: 
20.03.2020).

41,00

42,00

43,00

44,00

45,00

46,00

47,00

0

10

20

30

40

50

60

2014 2015 2016 2017 2018
участие компаний выборки в РСПП
участие компаний выборки в WWF Russia
средневзвешенный результат рейтингов социально-экономического и экологического положения регионов 
РФ

Рис. Результаты предварительного графического анализа степени социальной и экологической ответственности 
крупнейших российских компаний на уровень развития регионов их присутствия

Fig. Preliminary graphical analysis of the impact of the social and environmental responsibility of the largest Russian companies 
on regional development



92 Социально-экономические проблемы региона

Ekonomika Regiona [Economy of Region], 17(1), 2021 	 www.economyofregion.com

нии из 61 отрасли и делится на несколько со-
ставляющих в соответствии с географической 
привязкой. В процитированных выше работах 
упоминались также репутационные рейтинги 
Domini 400 Social Index и FTSE4Good Index. 
Domini 400 Social Index составляется на основе 
компаний США, FTSE4Good Index — на основе 
компаний из США, Великобритании, стран ЕС 
и Японии. 

Однако ни один из упомянутых мировых 
рейтингов не может быть использован нами 
для оценки российских компаний из-за отсут-
ствия или малого числа наблюдений. В связи 
с этим авторы статьи обратились к корпора-
тивным рейтингам, составленным отечествен-
ными организациями.

Российский союз промышленников и пред- 
принимателей (РСПП) проводит монито-
ринг соблюдения российскими компани-
ями принципов устойчивого развития. РСПП 
с 2014 г. ежегодно составляет два основных 
индекса — «Ответственность и открытость» 
и «Вектор устойчивого развития». Индекс 
«Ответственность и открытость» призван от-
разить общее качество раскрытия информа-
ции в сфере УР/КСО в отчетности российских 
компаний 1. Индекс «Вектор устойчивого раз-
вития» оценивает не качество отчетности в об-
ласти УР/КСО, а результаты и эффективность 
компании в сфере социально-экономической 
и экологической деятельности. Итоговое зна-
чение индекса зависит от показателей, отра-
жающих отношения компании со своими со-
трудниками, а также от инвестиций в разви-
тие персонала. Второй важной составляющей 
являются показатели воздействия на окружа-
ющую среду. При этом в расширенном спи-
ске показателей, учитываемых при расчете ин-
декса, также значится ряд показателей воздей-
ствия компании на социально-экономическое 
развитие регионов присутствия: доля местных 
поставщиков в закупках, соблюдение прав че-
ловека, социальные инвестиции 2.

Ассоциация менеджеров России (АМР) 3 со-
ставляет рейтинги наиболее эффективных 
управленцев российских компаний. Для целей 
настоящего исследования был выбран рейтинг 
«ТОП-50 менеджеров по корпоративной соци-

1 Методика составления индексов корпоративной устой-
чивости, ответственности и открытости. Индексы РСПП 
по устойчивому развитию. С. 8. URL: http://media.rspp.
ru/document/1/5/e/5e4f86401831cd0e2572c234e450ce66.pdf 
(дата обращения: 15.03.2020).
2 Там же, с. 11.
3 Ассоциация менеджеров. Деловое объединение России. 
URL: https://amr.ru/ (дата обращения: 15.04.2020).

альной ответственности», который отражает 
заинтересованность в КСО компании в целом. 
Рейтинг составляется путем опроса менед-
жеров в сфере КСО компаний, действующих 
на российском рынке. 

В исследовании также был использован 
корпоративный рейтинг WWF Russia откры-
тости в сфере экологической ответственно-
сти. На данный момент эти рейтинги состав-
ляются для крупнейших нефтегазовых 4, горно-
рудных и металлургических 5 компаний России, 
с 2019 г. в рейтинг попали энергетических 
компаний 6.

На основании выше сказанного были сфор-
мированы следующие гипотезы исследования:

Гипотеза 2. Участие в репутационных рей-
тингах оказывает положительное и статисти-
чески значимое влияние на эффективность рос-
сийских компаний реального сектора.

Гипотеза 3. Показатели в репутационных 
рейтингах оказывают качественное положи-
тельное и статистически значимое влияние 
на показатели эффективности российских ком-
паний реального сектора.

Гипотеза 4. Участие в репутационных рей-
тингах оказывает нелинейное влияние на эф-
фективность российских компаний реального 
сектора.

Гипотеза 5. Рейтинги, охватывающие более 
широкий спектр аспектов деятельности ком-
паний, оказывают более значительное влияние 
на эффективность российских компаний реаль-
ного сектора.

Методология исследования и описание 
спецификации модели

Для исследования влияния корпоративных 
рейтингов на региональные рейтинги было 
сформулировано несколько спецификаций од-
нофакторных моделей, перечисленных ниже. 
Описание используемых переменных пред-
ставлено в таблице 1.

SocioEconomici = β0 + β1 × Units_RUIEi + εi.    (1)
SocioEconomici = β0 + β1 × Units_WWFi + εi.   (2)

4 Рейтинг открытости нефтегазовых компаний в сфере 
экологической ответственности. URL: https://wwf.ru/what-
we-do/green-economy/ekologicheskiy-reyting-neftegazovykh-
kompaniy-rf-sovmestnyy-proekt-wwf-i-kreon/ (дата обраще-
ния: 20.04.2020).
5 Рейтинг открытости горнодобывающих и металлурги-
ческих компаний в сфере экологической ответственно-
сти. URL: https://wwf.ru/what-we-do/green-economy/mining/ 
(дата обращения: 21.05.2020).
6 Топливная энергетика. URL: https://wwf.ru/what-we-do/
green-economy/elektrogeneratsiya/toplivnaya-energetika/ 
(дата обращения: 21.05.2020).
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SocioEconomic_ratingi = β0 + β1 × Units_RUIEi + εi. (3)
SocioEconomic_ratingi = β0 + β1 × Units_WWFi + εi. (4)
SustainableDevelopmenti = β0 + β1 × Units_RUIEi +

+ εi.                                    (5)
SustainableDevelopmenti = β0 + β1 × Units_WWFi +

+ εi.                                    (6)

Для исследования влияния корпоратив-
ных рейтингов на эффективность российских 
компаний в качестве объясняемых перемен-
ных были выбраны показатель рентабельно-
сти активов (Return on Assets, ROA) и показа-
тель рыночной капитализации, нормирован-
ный на стоимость активов компании (Market 
Capitalization/Assets).

Общая спецификация модели исследова-
ния (Rating 1) может быть представлена следу-
ющим образом:

( )
( ) ( )
( ) ( )

( )

0 1

2 3

4 5

6 7

8 9

10 11

 

&   . .

it it

itit it

itit it

itit

it

it it

FinPERF RUIE D

RUIE D RUIE WWF D

WWF D WWF AMR D

EBITDA
AMR D AMR it

Sales
Net CAPEX

LEV it
Sales

R D Exp
it SIZE

Sales

= β + β × +

+β × × + β × +

+β × × + β × +

+β × × + β × +

+β × + β × +

+β × + β × + e   (7)

Спецификация модели (Rating 1) позво-
лит определить, что является более значи-
мым фактором — сам факт участия в рейтинге 
или его значение. Также такая спецификация 
может быть полезной для определения нели-
нейности влияния рейтингов на финансовую 
эффективность.

Помимо общей регрессии (Rating 1), вклю-
чающей все показатели, построены регрессии, 
в которых дамми-переменные участия (Rating 
2) и переменные значений рейтингов (Rating 3) 
исследованы отдельно.
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Объясняющие переменные, которые могут 
быть условно разделены на основные и кон-
трольные, представлены в таблице 2.

Выбор контрольных переменных осно-
ван на предыдущих исследованиях, как в слу-
чае с включением финансового рычага и раз-
мера компании в качестве контрольных пере-
менных. Кроме того, включение показателей 
EBITDA/Sales и Net CAPEX/Sales обусловлено 
стремлением учесть эти важные факторы 
для компаний реального сектора в модели, по-
высив ее объясняющую силу.

Описание выборки

Для проведения исследования были со-
браны данные по 136 российским публичным 
компаниям в период с 2014 г. по 2018 г. (5 лет), 
что дало 680 наблюдений в первичной выборке 
из базы данных Bloomberg и Capital IQ. В об-
щем количестве компаний (136) преобладают 
энергетические компании (31 %), горнодобы-
вающие и металлургические компании (17 %), 
компании в области транспорта и инфраструк-
туры (11 %), нефтегазовая отрасль (10 %).

Таблица 1
Описание переменных моделей типа Region

Table 1
Description of “Region” model variables

Обозначение Параметр 

SocioEconomic Показатель региона в рейтинге социально-экономического положения регионов РФ 
в 2018 г.

SustainableDevelopment Показатель региона в рейтинге устойчивого развития городов (регионов) РФ в 2018 г.

SocioEconomic_rating Первичный балл региона в рейтинге социально-экономического положения регионов 
РФ в 2018 г.

Units_WWF Количество филиалов компаний, участвующих в рейтинге WWF Russia, в регионе
Units_RUIE Количество филиалов компаний, участвующих в рейтинге РСПП, в регионе

i Обозначение i-го региона
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Таблица 2
Показатели, используемые в эконометрической модели

Table 2
Indicators used in the econometric model

Обозначение Параметр Тип переменной Пояснение

FinPERFit

Показатели финансовой эффек-
тивности компаний (ROA, Market 
Capitalization/Assets) 

Зависимая Зависимые переменные

RUIE(D)it
Дамми-переменная участия компа-
нии в рейтингах РСПП Основная Принимает значение 1, если компания 

участвует в рейтинге, 0 — если нет

WWF(D)it
Дамми-переменная участия компа-
нии в рейтинге WWF Russia Основная Принимает значение 1, если компания 

участвует в рейтинге, 0 — если нет

AMR(D)it

Дамми-переменная участия компа-
нии в рейтинге Ассоциации менед-
жеров России (АМР) 

Основная Принимает значение 1, если компания 
участвует в рейтинге, 0 — если нет

RUIEit
Индивидуальный показатель компа-
нии в рейтинге РСПП Основная Числовой показатель, отражающий 

позицию компании в рейтинге

WWFit
Индивидуальный показатель компа-
нии в рейтинге WWF Основная Числовой показатель, отражающий 

позицию компании в рейтинге

AMRit
Индивидуальный показатель компа-
нии в рейтинге АМР Основная Числовой показатель, отражающий 

позицию компании в рейтинге

EBITDA/Sales Показатель рентабельности 
по EBITDA в % от выручки Контрольная Отражает эффективность операцион-

ной деятельности компании

NetCAPEX/
Sales 

Капитальные затраты компании 
за вычетом амортизации, нормиро-
ванные на выручку 

Контрольная Отражает интенсивность капиталь-
ных вложений на развитие бизнеса

R&D Exp./Sales Затраты компании на НИОКР, нор-
мированные на выручку Контрольная Показатель интенсивности вложений 

в НИОКР

LEVit

Соотношение общего заемного ка-
питала к собственному капиталу 
компании, % 

Контрольная
Отражает результаты финансовой де-
ятельности компании по оптимиза-
ции структуры капитала

SIZEit Размер компании Контрольная Рассчитан как логарифм объема вы-
ручки компании

В ходе анализа первоначальной выборки 
из 680 наблюдений были выявлены боль-
шие разбросы для показателей ROCE, ROE, Net 
CAPEX/Sales. Также был проведен первичный 
графический анализ распределения наблюде-
ний, показавший наличие нескольких «выбро-
сов», что также могло снизить объясняющую 
силу модели и значимость коэффициентов. 
Было принято решение удалить эти выбросы, 
после чего выборка составила 640 наблюдения 
по 130 компаниям. Описательная статистика 
выборки после удаления выбросов представ-
лена в таблице 3.

Согласно данным таблицы 3, только в 35,31 % 
случаев компания участвует в рейтингах РСПП, 
в 16,25 % — в рейтинге WWF, и в 7,97 % случаев 
— в рейтинге АМР. Более детально участие ком-
паний в рейтингах представлено в таблице 4.

Больше всего компаний участвует в рей-
тинге РСПП. Это может быть связано с тем, 
что при составлении рейтинга РСПП его ав-
торы рассматривают более широкое количе-
ство компаний, кроме того, этот рейтинг более 

диверсифицирован. В то же время рейтинги 
WWF (в области экологической ответственно-
сти) и АМР (в области КСО) являются более но-
выми и глубже прорабатывают соответствую-
щие области. 

С этой целью оценки влияния корпоратив-
ных рейтингов на показатели развития регио- 
нов РФ была построена выборка 85 регио-
нов РФ за 2018 г., для которых было опреде-
лено место в рейтингах социально-экономиче-
ского положения регионов и рейтинге устой-
чивого развития городов (регионов). Кроме 
того, была составлена матрица «регион — ком-
пания», с помощью которой определялось на-
личие в каждом регионе РФ филиалов и про-
изводственных площадок каждой из 130 круп-
нейших российских публичных компаний, 
включенных в выборку. Полученная матрица 
позволила получить оценку степени «присут-
ствия» компаний выборки в каждом из реги-
онов, а также выявить количество компаний 
(филиалов), входящих в рейтинги WWF Russia 
и РСПП, в каждом из регионов. Полученная мат- 
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рица показала, что в рейтинге РСПП участвует 
компаний больше, чем в рейтинге WWF в силу 
того, что ответственное отношение к окружа-
ющей среде в России менее распространено, 
чем в развитых странах мира. Если в среднем 
в каждом из 85 рассматриваемых регионов на-
ходится около 2–3 филиалов и подразделе-
ний компаний, участвующих в рейтинге WWF 
Russia, то для рейтинга РСПП эта цифра состав-
ляет 9 филиалов.

Так как разные рейтинги регионов обла-
дают разными системами присуждения бал-
лов, для приведения их к единому виду сде-
лано преобразование. Регионам, в зависимо-
сти от занимаемого ими места в рейтинге, при-
суждаются баллы от 1, 18 до 100 (1,18 для 85-го 
места, 100 — для 1-го места) с шагом 1,18.

Результаты эконометрического анализа

Для выявления влияния участия компаний 
в рейтингах РСПП и WWF на положение регио-
нов их присутствия в рейтинге социально-эко-
номического положения регионов РФ были 
оценены 3 спецификации модели (Region 1), 

(Region 2) и (Region 3). Эти модели отражают 
влияние участия компаний в рейтингах РСПП 
и WWF Russia на результаты регионов их при-
сутствия в рейтингах социально-экономиче-
ского развития (место в рейтинге и первичный 
балл) и устойчивого развития соответственно. 
Подробнее результаты построения регрессий 
представлены в таблице 5.

Согласно представленным в таблице 5 ре-
зультатам, участие компаний, присутствую-
щих в регионе, в рейтингах WWF Russia и РСПП 
положительно влияет на положение региона 
в рейтинге социально-экономического раз-
вития. При этом влияние участия компаний 
в рейтинге WWF Russia несколько выше по мо-
дулю, чем влияние участия в рейтинге РСПП. 
Это можно объяснить тем, что при составлении 
рейтинга WWF Russia учитывается широкий 
спектр факторов, связанных с влиянием компа-
нии не только на природу, но и на социальную 
среду. В то же время, регрессии, отражающие 
влияние рейтинга РСПП на рейтинги регионов, 
обладают более высокой объясняющей силой. 
Это можно объяснить тем, что при составлении 

Таблица 3
Описательная статистика выборки российских компаний реального сектора

Table 3
Descriptive statistics for the sample of Russian non-financial companies

Переменная Кол-во 
наблюдений Среднее Стандартное 

отклонение
Минимальное 

значение
Максимальное 

значение
ROA 640 0,0387 0,108 −0,7 0,5

Market Cap/Assets 640 5,3780 18,6252 0 135,29
EBITDA/Sales 640 0,2008 0,169 −0,69 0,76
CAPEX/Sales 640 −0,1648 0,122 −0,48 0,4

Net CAPEX/Sales 640 0,0798 0,138 −0,7 0,32
Leverage 640 0,006 0,097 −1,11 0,73

R&D Exp./Sales 640 0,0027 0,021 0 0,22
Size 640 10,9745 1,839 5,8 15,92

RUIE(D) 640 0,3531 0,4783 0 1
RUIE 640 0,2115 0,346 0 1,358

WWF(D) 640 0,1625 0,3619 0 1
WWF 640 0,1600 0,4120 0 1,8558

AMR(D) 640 0,0797 0,271 0 1
AMR 640 0,0503 0,191 0 1

Таблица 4
Участие компаний выборки в рейтингах по годам

Table 4
Participation of the sample companies in the ratings by years

Год Рейтинги РСПП Рейтинги WWF Russia Рейтинг АМР Наблюдений в году
2014 28 2 0 124
2015 49 25 9 128
2016 49 25 14 129
2017 50 26 15 129
2018 50 27 13 130
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этого рейтинга учитывается широкий спектр 
факторов, которые также учитываются при со-
ставлении рейтингов регионов. К этим факто-
рам относятся производительность труда, от-
ношения с персоналом (включая оплату труда 
и социальную защиту), инвестиции в регионах 
присутствия и т. д. Объясняющая сила регрес-
сий варьируется от 41,91 % до 53,73 %, что яв-
ляется приемлемым, хотя и невысоким резуль-
татом. Однако у части этих регрессий выяв-
лена проблема гетероскедастичности. Кроме 
того, слабым местом приведенных регрес-
сий является включение только одной объяс-
няющей переменной. Регрессии, построенные 
для рейтинга устойчивого развития городов 
(регионов), также свидетельствуют о положи-
тельном влиянии участия компаний в рейтин-
гах РСПП и WWF Russia на показатели устойчи-
вого развития регионов присутствия. Однако 
объясняющая сила этих регрессий очень низ-

кая, что свидетельствует о том, что этот фактор 
в малой степени объясняет результаты регио-
нов по устойчивому развитию.

Для выявления влияния корпоративных 
рейтингов на эффективность компании были 
оценены модели типа Rating. Спецификация 
(Rating 1) включает как дамми-переменные 
участия, так и числовые переменные результа-
тов компаний в рейтингах. Результаты постро-
ения наиболее значимых регрессий, которые 
при этом избавлены от проблем мультиколли-
неарности и гетероскедастичности, представ-
лены в таблице 6. 

Полученные результаты представляют ин-
терес с точки зрения интерпретации. Во-
первых, коэффициенты при регрессорах сви-
детельствуют о значимом нелинейном влия-
нии рейтинга РСПП на показатель ROA. Если 
участие в рейтинге при прочих равных сни-
жает показатель ROA компании на 5,16 п. п., 

Таблица 5
Результаты тестирования регрессий для рейтинга социально-экономического развития регионов РФ

Table 5
Regression testing of the rating of socio-economic development of Russian
Socio 

Economic
(1)

SocioEconomic_
Rating

(2)

SocioEconomic_
Rating

(3)

Sustainable 
Development

(5)

Sustainable 
Development

(6)
Units_WWF — 5,0175*** — — 5,9474***

Units_RUIE 5,0425*** — 3,3552*** 4,1172*** —
CONST 2,7139 28,6617*** 9,3808*** 11,4988 35,6848***

R-squared, % 41,91 42,34 53,73 27,94 20,54
Гетероскед-ть Да (***) Нет Да (**) Нет Нет

Таблица 6
Результаты тестирования панельных регрессий ROA и Market Cap/Assets (спецификация (7))

Table 6
ROA and Market Cap/Assets panel regression results, specification (7)

Переменные
Объясняемые

ROA Market Cap/Assets
RUIE(D) −0,0516** −1,4551
WWF(D) 0,0216 6,8974***

AMR(D) −0,0031 −0,5044
RUIE(D)×RUIE 0,0343* 3,4154*

WWF(D)×WWF 0,0109 0,5396
AMR(D)×AMR 0,0186 10,4408**

EBITDA/Sales 0,5091*** 14,0564***

Leverage 0,0140 −2,3236
Net CAPEX/Sales 0,1156** 7,2343*

R&D Exp./Sales 0,1429** −2,6456
Size 0,0091* −3,2742***

CONST −0,1487** 37,1036***

R-squared, % 32,44 43,60
Мультикол-линеарность Нет Нет

Гетероскедастичность Нет Нет
Автокорреляция Нет Нет
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то повышение рейтинга на 1 балл ведет к по-
вышению ROA на 3,43 п. п. Учитывая, что стан-
дартный шаг в рейтинге РСПП значительно 
ниже единицы, положительное влияние повы-
шения позиций в рейтинге больше по модулю, 
чем отрицательное влияние участия. 

Во-вторых, для рыночной капитализации 
характерно наличие положительного влия-
ния участия компании в рейтинге WWF Russia, 
а также достижения ею высоких результатов 
в рейтингах РСПП и АМР, при этом влияние 
рейтинга АМР наиболее высоко по модулю. 

В-третьих, модели свидетельствуют о зна-
чимом положительном влиянии на показатели 
ROA и рыночной капитализации переменных 
EBITDA/Sales и Net CAPEX/Sales. 

Следующим важным шагом анализа стало 
построение панельных регрессий в специфи-
кациях (Rating 2) и (Rating 3), наиболее зна-
чимые результаты представлены в таблице 7. 
Модели в этой спецификации также строи-
лись с добавлением временного лага. Это свя-
зано с предположением, что эффекты рейтин-
гов либо контрольных переменных могут быть 
отложены во времени.

Полученные модели в таблице 7 обладают 
достаточной (хотя и не очень высокой) объяс-
няющей силой. Эти модели позволяют сделать 
несколько выводов. Так, для показателя ROA 
характерно более значимое влияние участия 
компаний в рейтинге WWF Russia, с добавле-

нием временного лага лишь этот фактор зна-
чим. Как и в регрессиях спецификации (Rating 
1), влияние участия в рейтинге РСПП было 
отрицательным, а WWF — положительным. 
При этом модели с временным лагом обладают 
более высокой объясняющей силой.

Для моделей с Market Cap/Assets значимо 
влияние всех репутационных рейтингов, вклю-
ченных в исследование. Кроме того, в отличие 
от моделей ROA, здесь значимы как перемен-
ные участия в рейтингах, так и числовые пере-
менные результатов.

Интерпретация результатов 
эмпирического исследования

Новым результатом для российских иссле-
дований по региональному развитию является 
полученный вывод о положительном влиянии 
на социально-экономическое развитие реги-
она участия осуществляющих свою деятель-
ность в регионе компаний в репутационных 
рейтингах. Выдвинутая гипотеза нашла свое 
подтверждение. Это позволяет сделать три важ-
ных вывода. Во-первых, вложение компаний 
в репутацию в широком смысле действительно 
приводит к росту благосостояния широкого 
круга стейкхолдеров, проживающих на терри-
тории, где оперирует компания. Лидеры кор-
поративных рейтингов в регионе являются 
также локомотивами социально-экономиче-
ского развития территорий и могут быть вы-

Таблица 7
Результаты тестирования панельных регрессий ROA и Market Cap/Assets (спецификации (8) и (9))

Table 7
ROA and Market Cap/Assets panel regression results, specifications (8) and (9)

Переменные
Объясняемые

ROA (+ лаг) (2) ROA (+ лаг) (3) Market Cap/Assets + 
лаг (2)

Market Cap/Assets 
(Rating 3)

RUIE(D) −0,0124 (−1 year) — 6,6660* —
WWF(D) 0,0390 (−1 year)** — 11,9599*** —
AMR(D) −0,0102 (−1 year) — 2,1004 —

RUIE(D)×RUIE — 0,0176 (−1 year) — 6,0327***

WWF(D)×WWF — −0,0028 (−1 year) — 1,9848*

AMR(D)×AMR — 0,0028 (−1 year) — 10,9530***

EBITDA/Sales 0,5133*** 0,5129*** 12,4895*** 15,0170***

Leverage 0,0458 (−1 year) 0,0451 (−1 year) −4,0058 (−1 year) −2,3896
Net CAPEX/Sales 0,1693 (−1 year)*** 0,1707 (−1 year)*** 4,0155 (−1 year) 6,6095*

R&D Exp./Sales 0,1996 (−1 year)* 0,2073 (−1 year)* 10,3365 (−1 year) −3,5244
Size 0,0041 0,0024 −3,7070*** −3,4911***

CONST −0,0909 −0,0743 39,1550*** 38,9955***

R-squared, % 55,25 53,29 44,74 43,08
Мультиколлинеарность Нет Нет Нет Нет
Гетероскедастичность Нет Нет Нет Нет

Автокорреляция Нет Нет Нет Да(*)
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браны как основные партнеры региональных 
властей для реализации стратегии развития. 
Во-вторых, исследование выявило слабый ин-
терес бизнеса к вопросам инвестиций в охрану 
окружающей среды. Результаты оценивания 
показали, что даже простое участие компании 
в экологических программах положительно 
сказывается на инвестиционном рейтинге ре-
гиона. Региональным органам управления сле-
дует наладить диалог с компаниями, реализу-
ющими экологические программы для повы-
шения инвестиционного развития региона. 
В-третьих, представляется, что меры, предпри-
нимаемые компаниями для повышения своих 
позиций в рейтингах РСПП и WWF Russia, по-
зитивно сказываются как на сотрудниках ком-
пании (инвестиции в развитие сотрудников), 
так и на социальной среде (участие в социаль-
ных программах, финансирование возведения 
объектов социальной инфраструктуры, сохра-
нения и восстановления окружающей среды) 
в регионах присутствия.

В отношении обоснования эффективно-
сти вложений в репутацию для компаний 
также удалось обнаружить важные и новые 
результаты.

Во-первых, выявлено наличие положи-
тельного и статистически значимого влия-
ния рейтингов РСПП («Ответственность и от-
крытость» и «Вектор устойчивого развития») 
и рейтинга открытости в сфере экологической 
ответственности WWF Russia на показатель 
ROA российских компаний реального сек-
тора. При этом влияние рейтинга РСПП было 
нелинейным и носило J-образный характер. 
В случае участия компании в РСПП при низ-
ких результатах это участие негативно сказы-
валось на показателях финансовой эффектив-
ности компании, как на ROA, так и на рыноч-
ной капитализации. Но в случае, если компа-
ния занимает высокие позиции в рейтинге, 
его влияние на показатели финансовой эф-
фективности становится положительным. 
Это может быть связано с тем, что в рейтинге 
РСПП участвует большое количество компа-
ний, и для положительной оценки компании 
со стороны стейкхолдеров недостаточно од-
ного лишь участия. При этом существуют раз-
личные издержки, связанные с участием ком-
пании в данном рейтинге, поэтому оно стано-
вится оправданным только при достижении 
высоких результатов. В отличие от рейтинга 
РСПП, для рейтинга WWF Russia характерно 
более значительное и значимое влияние уча-
стия, нежели высоких результатов, на ROA 
российских компаний. Это повышает цен-

ность усилий компании в глазах инвесторов 
и стейкхолдеров в целом.

Во-вторых, выявлено положительное и ста-
тистически значимое влияние участия в рей-
тингах на рыночную капитализацию россий-
ских компаний реального сектора. Более высо-
кие позиции в рейтингах оказывают более зна-
чительное по модулю влияние на рыночную 
капитализацию, чем простое участие в рей-
тингах. Однако это справедливо для рейтин-
гов РСПП и АМР, для рейтинга WWF Russia, 
как и в регрессиях ROA, характерно более зна-
чимое влияние участия в рейтинге.

В-третьих, в ходе исследования были вы-
явлены особенности, связанные с возможным 
временным лагом влияния рейтингов на фи-
нансовую эффективность российских компа-
ний. Этот эффект наблюдался для рыночной 
капитализации. Однако более высоким каче-
ством и объясняющей силой обладали те ре-
грессии, в которых рейтинги учитывались 
без временного лага, а ряд контрольных пере-
менных (Net CAPEX/Sales, Leverage, R&D Exp./
Sales) — с лагом.

Таким образом, гипотезы 1, 2, 3 подтверж-
дены; гипотеза 4 подтверждена частично (для 
рейтинга РСПП); гипотеза 5 не подтвердилась: 
рейтинги РСПП, охватывающие наибольший 
спектр сфер деятельности компании, оказы-
вают меньшее по модулю влияние на показа-
тели их эффективности, чем рейтинг WWF (в 
случае с ROA) и рейтинг АМР (в случае с Market 
Cap/Assets). Это свидетельствует о том, что вы-
явлено наличие положительного влияния ре-
путационных рейтингов на ряд показателей 
финансовой эффективности российских ком-
паний реального сектора.

В ходе исследования также было получено 
несколько интересных результатов при ра-
боте с контрольными переменными, требую-
щих интерпретации. Наиболее значимой ока-
залась переменная EBITDA/Sales, отражающая 
операционную эффективность компаний, ее 
влияние практически всегда было самым вы-
соким по модулю. Этот результат может сви-
детельствовать о синергетическом эффекте 
репутации и операционной эффективности. 
Важной контрольной переменной также явля-
ется NetCAPEX/Sales. Это объясняется преоб-
ладанием в выборке компаний из капитало-
емких отраслей (металлургия, нефтегазовая 
отрасль, отрасль энергетики и т. д.), для кото-
рых особенно важны инвестиции в приобре-
тение и обновление основных средств. Кроме 
того, результаты показывают склонность ин-
весторов рассматривать активное инвестиро-
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вание компанией как хороший сигнал, демон-
стрирующий наличие потенциала для роста 
и развития.

Для моделей, в которых зависимой пе-
ременной является рыночная капитализа-
ция, характерно негативное влияние показа-
теля финансового рычага. Это может быть свя-
зано с тем, что инвесторы воспринимают вы-
сокую долю долга как негативный сигнал. 
Повышение долга ведет к повышению финан-
совых рисков для компаний [25] и к снижению 
денежного потока, который может быть на-
правлен на выплату дивидендов [26]. Однако 
для большинства регрессий влияние показа-
теля финансового рычага было статистически 
не значимо, что может быть связано с несовер-
шенством долгового рынка и склонностью рос-
сийских компаний к концепции pecking-order, 
то есть дополнения долгом внутренних источ-
ников финансирования.

Важно отметить разнонаправленное влия-
ние размера компании на ее финансовые по-
казатели. Для ROA положительное влияние мо-
жет быть объяснено положительным эффек-
том от масштаба, ведущим к повышению эф-
фективности операционной деятельности. 
При этом для регрессий рыночной капитализа-
ции характерно отрицательное влияние этого 
показателя. Это может быть связано с особен-
ностями выборки. Значительную долю в вы-
борке составляют компании из нефтегазовой 
отрасли (около 60 % выручки), для капитализа-
ции которых характерна зависимость от таких 
факторов, как цены на нефть, новости об ин-
вестициях в новые проекты, изменениях в ус-
ловиях экспортных поставок и налогообложе-
ния, что оказывало большое влияние на ожи-
дания инвесторов относительно будущих де-
нежных потоков.

Заключение

Исследование выявило положительное вли-
яние участия и позиции в репутационных рей-
тингах российских публичных компаний ре-
ального сектора на социально-экономическое 
развитие регионов присутствия компаний 
и на финансовые показатели эффективности. 
Полученные результаты позволили обнару-
жить новый источник роста инвестиционной 
привлекательности регионов России, в кото-
рых одновременно заинтересованы как мест-
ные сообщества и органы власти, так и сами 
компании. Таким образом, во взаимосвязи со-
циально-экономического развития регионов 
и усилий компаний в области социальной кор-
поративной ответственности есть встроенный 

механизм: компании не нуждаются во внеш-
нем стимулировании к участию в корпоратив-
ных рейтингов, поскольку получают значи-
мый положительный эффект для показателей 
эффективности.

Удалось достичь ряда результатов, опреде-
ляющих новизну представленной работы. Во-
первых, впервые было проведено исследова-
ние взаимосвязи корпоративных рейтингов 
и рейтингов развития регионов. Во-вторых, 
впервые использованы данные российских 
публичных компаний реального сектора, 
для которых исследования влияния корпора-
тивной репутации на эффективность практи-
чески не проводились. В-третьих, немногие 
из существовавших прошлых исследований 
для российских компаний проводились на уз-
ких выборках и фокусировались на соблюде-
нии компанией стандартов КСО, а не на рей-
тингах. В то же время, именно рейтинги яв-
ляются оценкой деятельности компании со 
стороны внешних экспертов, которой пользу-
ется ряд стейкхолдеров. Таким образом, пред-
ставленное исследование становится важ-
ным шагом к пониманию влияния воспри-
ятия российских компаний и их репутации 
на результаты их деятельности и территории 
их операций.

Наконец, в ходе работы проводились ис-
следования влияния нескольких рейтингов 
на различные показатели эффективности ком-
паний и регионов. Полученные результаты по-
зволяют сделать вывод о существенных разли-
чиях в этом влиянии, в первую очередь, в силу 
различий между рейтингами, их областями ис-
следования и методологиями.

Важным результатом проведенного иссле-
дования представляется и то, что в данной ра-
боте в качестве фактора повышения социаль-
но-экономического развития регионов рас-
сматривается стремление компаний, при-
сутствующих в регионе, к повышению своей 
репутации. Представляется также, что повыше-
ние позиций компаний и регионов в соответ-
ствующих рейтингах представляет собой «са-
моподдерживающийся» процесс: улучшение 
репутации компании через инвестирование 
в КСО приводит к улучшению социально-эко-
номической ситуации и развитию региона, 
повышая его привлекательность для ведения 
бизнеса. Это открывает новые возможности 
для исследований в области взаимоотношений 
менеджмента компаний, принимающего ре-
шения об участии в корпоративных рейтингах 
и инвестициях в КСО, и региональными орга-
нами власти.
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В ходе работы были даны ответы на все 
исследовательские вопросы, сформулиро-
ванные в начале исследования, а также про-
верены все гипотезы. Несмотря на это, 
представленное исследование имеет не-
сколько ограничений. Во-первых, несмо-
тря на то, что в выборку были включены все 
крупнейшие российские компании реаль-
ного сектора, количество компаний, участву-
ющих в ней, меньше, чем в аналогичных ис-
следованиях для развитых стран (в первую 
очередь США). Во-вторых, отраслевая при-
надлежность компаний. В-третьих, в иссле-
довании представлены только компании ре-
ального сектора, без включения банков и фи-
нансовых организаций. Наконец, результаты 
исследования оставляют вопросы в части из-
учения влияния конкретных инвестицион-

ных проектов в области устойчивого раз-
вития и КСО на показатели социально-эко-
номического развития регионов, включая 
ВРП, качество инфраструктуры, окружающей 
среды, городской среды и т. д. Все эти огра-
ничения обуславливают возможность даль-
нейших исследований по выбранной теме.

Представленное исследование влияния ре-
путационных рейтингов на эффективность 
российских компаний реального сектора 
и показатели развития регионов их присут-
ствия не только подтверждает наличие поло-
жительного влияния повышения репутации 
как на компании, так и на регионы, но и откры-
вает возможности для дальнейших исследова-
ний по данной теме. Это делает данную работу 
важной как с теоретической, так и с практиче-
ской точки зрения.
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