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Аннотация
В статье рассматривается влияние стратегии инклюзивного роста на политику корпоративного финансирования 
в металлургическом и горнодобывающем секторах промышленности. Набор данных включает 212 крупнейших 
публичных компаний, наблюдаемых с 2016 по 2021 г. Анализ не выявил существенного влияния показателей 
включения на финансовую политику этих компаний. Тем не менее наблюдалась положительная связь между эф-
фективностью корпоративных ресурсов и уровнем левереджа. Хотя ни один инклюзивный показатель не влия-
ет на объем устойчивого финансирования, показатель соблюдения прав человека положительно воздействует 
на число таких механизмов финансирования. Кроме того, только сокращение уровней выбросов и повышение 
уровня жизни местных сообществ существенно влияют на стоимость капитала (положительно первое и отри-
цательно второе). Показатели инклюзивности мало воздействуют на структуру капитала, уровни левереджа во 
многом определяются динамикой цен на металлы. Более высокий уровень включения коррелирует с увеличением 
использования устойчивого финансирования. Результаты могут быть использованы при реализации стратегий 
инклюзивного роста в металлургическом и металлургическом секторах горнодобывающей промышленности, а 
также при принятии решения о финансировании проектов в этой отрасли. Мы считаем, что анализ других отрас-
лей в течение более длительного периода времени могут привести к разным  результатам. Это, с одной стороны, 
является ограничением данной работы, с другой стороны, – полем для дальнейших исследований.
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Введение
В последние годы мир сталкивается с масштабными геопо-
литическими и экономическими трансформациями: торго-
вые войны и санкции, эпидемиологические ограничения, 
рост протекционистских мер, тренд на декарбонизацию, 
активную борьбу с изменением климата, введение транс-
граничного углеродного регулирования и др. Происходят 
также изменения в технологиях, а в отдельных регионах 
растет социальная напряженность.
Корпорации становятся уязвимыми перед данными 
вызовами, пройти через которые и дальше эффектив-
но развиваться не получится без изменения стратегии, 
бизнес-модели, корпоративного управления, системы 
взаимодействия со всеми стейкхолдерами и др. Все эти 
изменения должны быть направлены на следование стра-
тегиям инклюзивного  роста. Это подразумевает такое 
развитие компании, которое наравне с ростом финансо-
вых и операционных показателей, рыночной стоимости 
компании способствует созданию благоприятных усло-
вий для повышения качества жизни и обеспечения равен-
ства возможностей всех групп населения как в странах 
присутствия компании, так и в целом в мире. Следование 
данным стратегиям позволит компаниям с минимальны-
ми потерями проходить периоды турбулентности в эко-
номической, социальной, технологической и геополити-
ческой сферах. 
Такие трансформации невозможны без осуществления ин-
вестиций, необходимо определить источники их финанси-
рования. Это влияет и на особенности политики финанси-
рования компаний, объемы использования тех или иных 
его источников.
В статье рассмотрен сектор «Металлы и добыча», который, 
с одной стороны, является одним из главных источников 
загрязнения окружающей среды (~8% – доля этого сектора 
в выбросах парниковых газов в мире в 2021 г. по данным 
Our World in Data), а с другой стороны, продукция, про-
изводимая компаниями из этой отрасли, имеет важнейшее 
значение для перехода к зеленой экономике, декарбони-
зации секторов электроэнергетики и транспорта. К таким 
товарам относятся сталь, медь, алюминий, никель, цинк, 
кремний и др. Поэтому мир не сможет обойтись без этих 
компаний, которые должны будут провести стратегиче-
скую трансформацию и осуществлять инвестиции в зе-
леные технологии производства. Объектом исследования 
являются крупнейшие по рыночной капитализации в 2021 
г. публичные компании в мире из сектора «Металлы и до-
быча». Выборка состоит из 212 компаний и включает 1272 
наблюдения за период с 2016 по 2021 г.
В статье определены количественные показатели оценки 
следования компаниями стратегиям инклюзивного роста, 
рассмотрены вопросы взаимосвязи инклюзивного роста и 
политики финансирования компаний. Раскрыты не иссле-
довавшиеся ранее проблемы влияния показателей инклю-
зивного роста на объем и количество выпусков инстру-
ментов устойчивого (ответственного) финансирования, 
особенности их появления в секторе «Металлы и добыча». 
Полученные результаты могут быть использованы ком-
паниями из сектора «Металлы и добыча» (департаменты 
стратегии, корпоративных финансов и др.) при реализации 
стратегий инклюзивного роста, а также при принятии ре-
шений о финансировании таких проектов.

Обзор литературы
Понятие и концепт инклюзивного роста
Рассмотрим, что в академической и практической литера-
туре вкладывают в понятия «инклюзивность», «инклюзив-
ный рост», «устойчивый рост», а также определим, какими 
характеристиками обладает компания, придерживающая-
ся инклюзивного роста.
Начальный поиск релевантных научных работ проводил-
ся с помощью таких баз данных, как Scopus, ScienceDirect, 
JSTOR, Springerlink. Существуют ряд практических работ 
по обозначенной тематике исследования  ведущих миро-
вых консалтинговых компаний (BCG, McKinsey) и между-
народных организаций (ООН, ЕЭК, ОЭСР, Азиатский банк 
развития).
По мнению специалистов Азиатского банка развития [1], 
инклюзивный рост – это рост, который не только создает 
новые экономические возможности, но и обеспечивает 
равный доступ к возможностям, создаваемым для всех 
слоев общества, особенно для малообеспеченных слоев. 
ОЭСР [2] дает следующее определение данного термина: 
экономический рост, в рамках которого  создаются воз-
можности для всех слоев населения и справедливо распре-
деляются материальные  и нематериальные блага в обще-
стве для повышения его благосостояния. В соответствии 
с Евразийской экономической комиссией и ЮНКТАД [3], 
инклюзивный рост представляет собой экономический 
рост, который сопровождается созданием благоприятных 
условий для повышения качества жизни и обеспечения ра-
венства возможностей всех групп населения страны.
Инклюзивный рост достигается за счет реализации целей 
устойчивого развития ООН (ЦУР ООН), которые пред-
ставляют собой набор из 17 взаимосвязанных целей, разра-
ботанных в 2015 г. Генеральной ассамблеей ООН в качестве 
«плана достижения лучшего и более устойчивого будущего 
для всех» [4].
ЦУР нацелены на улучшение благосостояния и защиту 
планеты. Усилия по ускорению экономического роста не-
обходимо предпринимать наравне с решением вопросов 
в сферах здравоохранения, образования, социальной за-
щиты, защиты окружающей среды и борьбы с изменением 
климата. 17 ЦУР ООН включают: 1) ликвидацию нищеты; 
2) ликвидацию голода; 3) хорошее здоровье и благополу-
чие; 4) качественное образование; 5) гендерное равенство; 
6) чистую воду и санитарию; 7) недорогостоящую и «чи-
стую» энергию; 8) достойную работу и экономический 
рост; 9) индустриализацию, инновации и инфраструкту-
ру; 10) уменьшение неравенства; 11) устойчивые города 
и населенные пункты; 12) ответственные потребление и 
производство; 13) борьбу с изменением климата; 14) сохра-
нение морских экосистем; 15) сохранение экосистем суши;  
16) мир, правосудие и эффективные институты; 17) пар-
тнерство в интересах устойчивого развития.
Таким образом,  инклюзивный рост неразрывно связан с 
достижением ЦУР ООН. При этом сегодня нет однознач-
ного ответа на вопрос, как компании могут корректно 
продемонстрировать достижение ЦУР. Эмпирически  по-
казатели следования компаний инклюзивному росту изме-
ряются в литературе с использованием ESG-метрик [5]. 
Существующий тренд в области ESG-практик и раскрытия 
информации формирует новый тренд, который выражает-
ся в добровольном следовании компанией нефинансовым 
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целям и целям в области устойчивого развития, создавая 
ценность для инвесторов фирмы и других заинтересован-
ных сторон [6]. ESG-рейтинг отражает, насколько эффек-
тивна компания в достижении целей устойчивого разви-
тия. Таким образом, необходимо сопоставить параметры 
ESG с ЦУР в качестве характеристики для отслеживания 
и оценки достижения ЦУР, а также для обеспечения опре-
деленного уровня раскрытия информации, что демонстри-
рует инвесторам и другим заинтересованным сторонам, 

насколько эффективно компания достигает ЦУР. На осно-
ве научных работ [7]  и собственного анализа ЦУР были 
соотнесены с компонентами ESG (Рисунок 1). Значитель-
ная часть ЦУР была отнесена к категориям “Environmental” 
и “Social”, а некоторые ЦУР были на пересечении данных 
категорий. В категорию “Governance” попала сравнительно 
малая доля ЦУР, которые к тому же располагались на пере-
сечении “Environmental” или “Social”.

Рисунок 1. Соответствие ЦУР компонентам ESG

Social

Environmental Governance

Источник: составлено авторами на основе [7].

В соответствии со стратегиями в области ЦУР крупнейших 
публичных компаний из сектора «Металлы и добыча» (BHP 
Group, Vale S.A., Anglo American Plc, Polymetal International 

Plc и др.) были выбраны наиболее релевантные ЦУР имен-
но для этого сектора и их соответствие ESG-метрикам (Ри-
сунок 2).
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Рисунок 2. ЦУР в секторе «Металлы и добыча»

Social

Environmental Governance

ЦУР в секторе «Металлы и добыча» Соответствие ЦУР компонентам ESG

Источник: составлено авторами.

Стратегии инклюзивного роста и характеристики компа-
нии, следующей стратегиям инклюзивного роста
Согласно исследованию BCG [8] выделяется девять страте-
гий инклюзивного роста: 
1) Переосмысление основных направлений деятельности 

таким образом, чтобы осуществлять вклад в благосо-
стояние общества и, значит, обеспечивать стабильный 
и долгосрочный Total Shareholder Return (TSR), а не от-
носиться к вопросам социальной ответственности как 
к непрофильной деятельности.

2) Помимо физических продуктов или услуг предостав-
ление также востребованных  цифровых решений и 
форм взаимодействия.

3) Осуществление роста только в тех направлениях, где 
занятие определенной доли на рынке рентабельно, и 
такими методами, которые отвечают требованиям ло-
кальной специфики.

4) Дополнение классических цепочек создания ценности 
динамичными «сетями источников ценности», созда-
ющими и осуществляющими на практике решения и 
формы взаимодействия, которые востребованы  по-
требителями.

5) Осуществление инвестиций в лучшие технологии, 
мультилокальные объекты и центры доставки, ко-
торые вместе с возможностями снижения издержек 
позволят быстро предоставлять кастомизированные 
предложения.

6) Создание глобальной архитектуры данных и форми-
рование аналитических навыков  в качестве основы 
для остальных восьми стратегий. 

7) Отказ от классической матричной организационной 
модели в пользу гибких и адаптивных, нацеленных на 
потребителя команд, деятельность которых обеспечи-
вается возможностями платформ.

8) Привлечение, удержание, вдохновление и развитие 
технологически обученных и заинтересованных ра-
ботников.

9) Построение культуры постоянных изменений вместо 
классических обособленных инициатив осуществле-
ния изменений.

Среди данных стратегий подходящими для компаний сек-
тора «Металлы и добыча» в силу особенностей операци-
онных процессов, по нашему мнению, являются стратегии 
под номерами 1, 3, 5, 6, 8 и 9.
Далее рассмотрены характеристики компаний, которые 
следуют стратегиям инклюзивного роста. В соответствии с 
BCG [8]  такие компании должны:
• ставить в приоритет максимизацию Total Societal Im-

pact (TSI), приводящую к росту TSR; 
• предлагать кастомизированные, цифровые решения и 

услуги;
• осуществлять избирательную стратегию роста и при-

сутствия на рынках; 
• создавать экосистемы;
• обеспечивать гибкую систему логистики;
• создавать полноценную систему по работе с данными; 
• осуществлять agile-подход к управлению;
• проводить постоянные трансформации в ответ на из-

менившиеся условия и др.
Для компаний, следующих стратегиям инклюзивного ро-
ста, свойственен  разнообразный состав совета директоров 
[9], что подкрепляется агентской теорией и стейкхолдер-
ским подходом в отношении того, что совет директоров 
играет важную роль в повышении уровня инклюзивности 
компании. В соответствии с агентской теорией разделе-
ние роли председателя совета директоров и генерального 
директора (CEO) больше характерно для компаний, следу-
ющих стратегиям инклюзивного роста. Агентская теория 
утверждает, что совет директоров должен контролировать 
действия агентов. Если CEO также занимает должность 
председателя правления, процесс мониторинга не может 
быть эффективным. 
Взаимосвязь инклюзивного роста и особенностей политики 
финансирования компании
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Для исследования взаимосвязи инклюзивного роста и осо-
бенностей политики финансирования компаний релевант-
ные научные работы условно были разделены на три под-
группы в соответствии с направлением изучения тематики:
1) структура капитала и инклюзивный рост;
2) стоимость капитала и инклюзивный рост;
3) кредитный рейтинг и инклюзивный рост.
Анализ научных трудов о взаимосвязи показателей инклю-
зивного роста и структуры капитала компании показал, 
что отсутствуют  однозначные выводы по этой проблема-
тике. В целом авторами [10] подчеркивается, что компа-
нии с лучшими показателями корпоративной социальной 
ответственности (КСО) сталкиваются со значительно 
меньшими ограничениями на привлечение капитала. Это 
объясняется двумя факторами. Во-первых, высокие уров-
ни КСО связаны с тесным взаимодействием со стейкхол-
дерами, что, в свою очередь, значительно снижает вероят-
ность оппортунистического поведения и приводит к более 
эффективной форме взаимодействия сторон. То есть, вза-
имодействие со стейкхолдерами на основе взаимного дове-
рия и сотрудничества снижает потенциальные агентские 
издержки, подталкивая менеджеров к принятию выгодных 
долгосрочных, а не краткосрочных решений. Во-вторых,  
фирмы с более высокими показателями КСО более склонны 
публично раскрывать информацию о деятельности в обла-
сти КСО и, следовательно, они являются более прозрачны-
ми и подотчетными. Более высокие уровни прозрачности 
снижают информационную асимметрию между компанией 
и инвесторами, что приводит к снижению риска.
М. Бенлемлин [11] пришел к выводам, что для компаний 
из США с высокими уровнями КСО характерно большее 
использование акционерного капитала и краткосрочного 
долга в финансировании своей деятельности. Для данных 
компаний свойственно сокращение срока погашения их 
долга с целью показать их высокое качество и справиться 
с проблемами чрезмерных инвестиций в КСО. Областями 
КСО, которые в наибольшей степени оказали влияние на 
сокращение срока погашения долга фирмами, являются 
разнообразие и взаимодействие с местными сообщества-
ми. Впоследствии П. Димитропулос и К. Корониус [12] на 
основе изучения выборки европейских компаний пришли 
к схожим выводам: фирмы с высоким уровнем корпоратив-
ной экологической ответственности для финансирования 
деятельности больше полагаются на собственный капитал 
и краткосрочный долг, чем на долгосрочный долг. Р. Халед и 
др. [7] указывают на то, что прибыльные, крупные и с мень-
шей долей заемных средств компании с большей вероятно-
стью демонстрируют высокие показатели инклюзивности.
О. Виларон-Перамато и др.  [13], опираясь на агентскую 
теорию, утверждают, что потребность в высоком долге вы-
звана механизмом внешнего контроля за инвестициями в 
КСО, которые используются менеджерами для получения 
частных выгод, максимизации их функций полезности, 
снижения критики со стороны акционеров и стейкхолде-
ров, а также для маскировки их свободы действий в про-
цессе принятия решений.
Г. Эль Амош и др. [14] отмечают, что увеличение использо-
вания средне- и долгосрочного долга связано с высокими 
ESG-показателями компаний. Менеджмент также стара-
ется снизить агентские издержки с помощью уменьшения 
информационной асимметрии. Для этого осуществляются 
инвестиции в проекты, связанные с ESG.

В свою очередь, Л. Линдквист и О. Сарик [15] полагают, что 
инициативы в области устойчивого развития не влияют на 
структуру капитала компаний. Однако существует значи-
тельная взаимосвязь компонента корпоративного управ-
ления и коэффициента левериджа: компании с высоким 
уровнем корпоративного управления проще привлекать 
долг. Полученные результаты также свидетельствуют, что, 
видимо, пока вопросы инклюзивности и устойчивости по-
всеместно не стали важным фактором, учитываемым при 
принятии финансовых решений. Тем не менее компани-
ям следует заниматься проектами по повышению уровня 
инклюзивности, так как они приносят другие выгоды ак-
ционерам и стейкхолдерам.
Что касается вопросов стоимости капитала и инклюзив-
ного роста, С. Эль Хоул и др. [16], проанализировав пока-
затели компаний из разных стран, пришли к выводу, что  
высокие показатели корпоративной экологической ответ-
ственности ведут к снижению стоимости акционерного ка-
питала. Успешная деятельность фирмы в области экологии 
может уменьшить риск компании, увеличить инвестици-
онную привлекательность компании, что в конечном итоге 
ведет к снижению стоимости акционерного капитала.
Д. Шоэнмекер и др. [17] высказывают  примерно схожие вы-
воды: высокие рейтинги компаний в области экологии и со-
циальной сферы ведут к низкой стоимости капитала. Показа-
тели устойчивого развития влияют на стоимость компаний, 
повышая оценку компаний через низкую стоимость капитала. 
Они также утверждают, что ряд внешних факторов оказывают 
существенное влияние на связь между стоимостью капитала 
и показателями инклюзивности компаний. К ним отнесены 
экономические условия, в которых функционирует компания; 
институциональная среда; культурные особенности. 
Т.С. Гонсалес и др. [18] показали, что для компаний с высо-
кими ESG-показателями характерна низкая стоимость ак-
ционерного капитала, так как акционеры готовы получать 
меньшую доходность, если компания инклюзивная. При 
этом влияние на стоимость долга противоположное. В ре-
зультате исследования сделан вывод, что  высокие показате-
ли компаний в области корпоративного управления и соци-
альной сферы связаны с высокой стоимостью долга. Данный 
вывод может быть объяснен тем, что кредиторы восприни-
мают инвестиции в проекты, связанные с инклюзивностью, 
как не самые эффективные, выгодные и привлекательные, 
поэтому требуют дополнительную доходность за это.
Рассматривая проблемы кредитного рейтинга и инклюзив-
ного роста, Дж.  Дорфлейтнер и Дж. Греблер [19] пришли 
к выводу, что высокие рейтинги компаний из Северной 
Америки, Европы и Азии в области экологии и социаль-
ной сферы связаны с высокими кредитными рейтингами. 
Исследование К.Е. Баннера и др. [20] в целом подтверждает 
этот вывод. Так, высокие рейтинги в области экологии ком-
паний из США снижают их кредитный риск. Для компаний 
из Европы получены аналогичные результаты, еще одним 
значимым фактором для снижения кредитного риска ока-
зался высокий рейтинг в области социальной сферы. Г. Ли 
и др. [21] обосновывают полученные выше результаты и в 
отношении компаний из Китая. Авторы пришли к выводу, 
что высокие ESG-рейтинги снижают риск дефолта компа-
ний. Более того, эффект снижения риска увеличивается по 
мере удлинения временной структуры риска дефолта (с 1 до 
12 месяцев). Было также обнаружено, что степень влияния 
ESG-рейтинга на риск дефолта компании меньше для про-
изводственных фирм, чем для непроизводственных фирм.
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По итогам анализа научных работ по обозначенной тема-
тике были выявлены следующие пробелы: отсутствует ком-
плексный подход к изучению оценки следования компани-
ями стратегиям инклюзивного роста, влияния показателей 
инклюзивного роста на объем и количество выпусков ин-
струментов устойчивого (ответственного) финансирова-
ния, исследованию неоднозначного влияния показателей 
инклюзивного роста на структуру капитала.

Методология исследования
Показатели оценки следования компаниями 
стратегиям инклюзивного роста
Одна из задач исследования – определение количествен-
ных показателей оценки следования компаниями стратеги-
ям инклюзивного роста. За основу был взят подход, опи-
санный в работе Р. Халеда и др. [7]. Так, авторы полагают, 
что следование стратегиям инклюзивного роста неразрыв-
но связано с достижениями ЦУР, оценку которых в свою 
очередь помогают определить ESG-метрики/рейтинги. 
Многие международные организации (S&P, MSCI, Refintiv, 
Sustainalytics и др.) составляют комплексные ESG-рейтинги 
публичных компаний, базирующиеся на множестве пока-
зателей, которые имеют разные веса в итоговом рейтинге в 
зависимости от отраслевой принадлежности. Сам по себе 
ESG-рейтинг компании напрямую не отражает оценку до-
стижения ею ЦУР и следования стратегиям инклюзивного 
роста, но при этом отдельные показатели, являющиеся со-
ставной частью итогового рейтинга, могут быть использо-
ваны для данной цели.
Мы считаем, что понятие «инклюзивность» шире показате-
лей ESG-рейтингов. Оценка следования компанией страте-
гиям инклюзивного роста включает не только деятельность 
в области окружающей среды (E), социальной сферы (S) и 
корпоративного управления (G), но и бизнес-стратегию и 
особенности внешней среды (макроэкономическая ситуа-
ция, институциональная среда, государственная политика 
в странах присутствия и т.п.).
Таким образом, для измерения оценки следования ком-
паниями стратегиям инклюзивного роста было выделено 
пять направлений, которые характеризуют определенные 
аспекты инклюзивности: 1) окружающая среда; 2) соци-
альная сфера; 3) корпоративное управление; 4) инклюзив-
ность стран присутствия компании; 5) бизнес-стратегия.
К показателям, характеризующим первое направление, 
нами отнесен ряд компонентов из Refinitiv ESG Score (шка-
ла от 0 до 100, чем выше значение, тем выше достижения 
компании в соответствующем направлении): 
• Emissions Score (показывает достижения компании в 

области снижения выбросов в окружающую среду в 
процессе операционной деятельности);

• Resource Use Score (отражает достижения компании 
в снижении использования материалов, энергии или 
воды, а также в поиске экологически эффективных 
решений за счет совершенствования управлением це-
почками поставок).

Ко второму направлению отнесены другие компоненты 
Refinitiv ESG Score: 
• Workforce Score (характеризует достижения компании 

в части улучшения безопасности рабочих мест, повы-
шения квалификации и образования работников, а 
также удовлетворенности работой);

• Human Rights Score (отражает достижения компании в 
части улучшения прав человека);

• Community Score (показывает достижения компании 
в области повышения качества жизни местных сооб-
ществ);

• Product Responsibility Score (характеризует достиже-
ния компании в создании качественной и безопасной 
продукции или услуги).

К третьему направлению отнесен Governance Score (компо-
нент из Refinitiv ESG Score), отражающий уровень и каче-
ство корпоративного управления в компании.
Все приведенные выше показатели для полной и объек-
тивной оценки корректируются на значение Refinitiv ESG 
Controversies Score, который учитывает наличие противо-
речий в части ESG между данными из публичных отчетов 
компаний с информацией в публичном поле. Если базовое 
значение показателя по компоненту из Refinitiv Score выше 
значения Controversies Score, то оно корректируется путем 
усреднения этих значений. В других случаях данная по-
правка не производится.
К четвертому направлению отнесен показатель Coun-
try SDG Index Score от The UN Sustainable Development 
Solutions Network, который характеризует достижения 
ЦУР в странах присутствия компаний (шкала от 0 до 100, 
чем выше значение, тем выше уровень достижения ЦУР).
Пятое направление характеризует McKinsey Corporate 
Horizon Index (CHI) –  комплексный показатель, состоя-
щий из пяти индикаторов: уровня инвестиций, качества 
прибыли, роста рентабельности, повышения прибыли на 
акцию (EPS) и управления прибылью [22]. Данный индекс 
позволяет определить тип компании исходя из стратегии, 
которой она придерживается. Если полученное значение 
индекса больше 50 (шкала от 0 до 100), то она считается 
«дальнозоркой», меньше 50 – «близорукой». «Дальнозор-
кие» компании ориентированы на создание стоимости 
в долгосрочной перспективе, а «близорукие» компании 
действуют краткосрочно на основе текущей рыночной 
конъюнктуры. «Дальнозоркие» компании также больше, 
качественнее и последовательнее инвестируют, они не зло-
употребляют созданием бухгалтерской («бумажной») при-
были, попытками превысить консенсус прогноз аналити-
ков по EPS по сравнению с «близорукими».

Постановка гипотез исследования
Мы сформировали пять гипотез в соответствии с пред-
ставленной в обзоре литературы классификацией. Первые 
три гипотезы (H1, H2.1, H2.2) относятся к исследованию 
вопросов о взаимосвязи инклюзивного роста и структуры 
капитала.
H1. Для компаний из сектора «Металлы и добыча», следую-
щих стратегиям инклюзивного роста, характерно большее 
использование заемного капитала (они имеют  высокий ле-
веридж), т.е. существует положительная взаимосвязь по-
казателей инклюзивного роста и уровня левериджа (коэф-
фициентом D/E).
Мы считаем, что высокий уровень инклюзивности позво-
ляет компаниям снизить финансовые, операционные и ре-
путационные риски, повысить долгосрочную устойчивость 
бизнеса, улучшить позиции на рынке, а также стать более 
инвестиционно привлекательными, а значит использовать 
больший объем долга для финансирования деятельности, 
включая проекты, связанные с инклюзивностью.
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В научной литературе нет однозначного вывода об оцен-
ке влияния показателей инклюзивного роста на структуру 
капитала. Так, схожие гипотезы тестировались в работах  
О. Виларон-Перамато и др. [13], Г. Эль Амоша и др. [14].  
В них авторы подтвердили наличие положительной взаимос-
вязи показателей инклюзивного роста и уровня левериджа. 
При этом тестирование подобной гипотезы в исследовании 
Л. Линдквиста и О. Сарика [15] показало, что взаимосвязь 
инициатив в области устойчивого развития и структу-
ры капитала отсутствует. Однако в других исследованиях  
[11; 12] отмечается, что существует отрицательная взаимо- 
связь: компании с высокими уровнями инклюзивности по-
лагаются больше на акционерный капитал.
H2.1. Для компаний из сектора «Металлы и добыча», сле-
дующих стратегиям инклюзивного роста, характерно 
большее использование инструментов устойчивого (от-
ветственного) финансирования, т.е. существует поло-
жительная взаимосвязь показателей инклюзивного роста 
и объемов выпусков инструментов устойчивого (ответ-
ственного) финансирования.
H2.2. Для компаний из сектора «Металлы и добыча», сле-
дующих стратегиям инклюзивного роста, присуще большее 
использование инструментов устойчивого (ответствен-
ного) финансирования, т.е. существует положительная 
взаимосвязь показателей инклюзивного роста и количе-
ства выпусков инструментов устойчивого (ответствен-
ного) финансирования.
Под инструментами устойчивого (ответственного) финан-
сирования понимаются зеленые, социальные, устойчивые, 
адаптационные облигации и кредиты, а также облигации 
и кредиты с привязкой к ЦУР, климатического перехода. 
Данные гипотезы ранее не исследовались, но мы предпола-
гаем, что компании, следующие стратегиям инклюзивного 
роста, могут расширить пул своих источников финанси-
рования за счет использования таких инструментов. Это 
позволит компаниям в полном объеме осуществлять  ин-
вестиционные проекты в области инклюзивного развития.
 Гипотеза H3 посвящена оценке влияния инклюзивного ро-
ста на средневзвешенную стоимость капитала (WACC).
H3. Для компаний из сектора «Металлы и добыча», следу-
ющих стратегиям инклюзивного роста, характерна низ-
кая средневзвешенная стоимость капитала (WACC), т.е. 
существует отрицательная взаимосвязь показателей  
инклюзивного роста и WACC.
Наши предположения, рассмотренные в рамках H1, можно 
продолжить следующим тезисом: высокий уровень инклю-
зивности позволяет компаниям снизить капитал из-за низ-
ких рисков. 
Исследования С. Эль Гоула и др. [16], Д. Шоенмейкера и др. 
[17], Т.С. Гонсалеса и др. [18] в целом подтверждают нали-
чие отрицательной взаимосвязи показателей  инклюзивно-
го роста и стоимости капитала.
Гипотеза H4 относится к исследованию взаимосвязи 
инклюзивного роста и кредитного рейтинга.
H4. Для компаний из сектора «Металлы и добыча», следу-
ющих стратегиям инклюзивного роста, характерен высо-
кий кредитный рейтинг, т.е. существует положительная 
взаимосвязь показателей инклюзивного роста и уровня кре-
дитного рейтинга.
Данное предположение также согласуется с обозначен-
ными выше тезисами: для компаний с высоким уровнем 
инклюзивности характерны низкие уровни финансового и 

операционного рисков, что ведет к высоким уровням кре-
дитного рейтинга.
Исследования Дж. Дорфлейтнера и Дж. Греблера [19], С.Е. 
Баннера и др. [20],  Г. Ли и др. [21] показали, что высокие 
показатели компаний в области инклюзивного роста свя-
заны с высокими кредитными рейтингами и низкими ри-
сками дефолта.  

Описание переменных 
Для тестирования гипотезы H1 в качестве зависимой пере-
менной, отражающей уровень левериджа, был взят коэф-
фициент D/E (Book D/E). Он представляет собой отноше-
ние общего долга к акционерному капиталу, рассчитанное 
на основе бухгалтерских показателей из отчетности.
Для проверки гипотез H2.1 и H2.2 независимыми перемен-
ными выступали денежный объем (Volume of Sustainable 
Financing) и количество (Number of Sustainable Financing) 
использования инструментов устойчивого (ответственно-
го) финансирования соответственно. Для этого из базы 
данных Refinitiv были взяты все зеленые, социальные, 
устойчивые, адаптационные облигации и кредиты, а также 
облигации и кредиты с привязкой к ЦУР, климатического 
перехода.
В рамках исследования гипотезы H3 зависимой перемен-
ной была средневзвешенная стоимость капитала в долл. 
США (WACC) из базы данных Refinitiv.
Для тестирования гипотезы H4 в качестве зависимой пере-
менной был взят вмененный кредитный рейтинг компаний 
(Implied Credit Rating), рассчитанный на основе сопостав-
ления Interest Coverage Ratio компаний с уровнем кредит-
ного спреда по таблице А. Дамодарана.
На основе проведенного ранее анализа для тестирования 
всех гипотез в качестве независимых переменных, явля-
ющихся показателями оценки следования компаниями 
стратегиям инклюзивного роста, были взяты компоненты 
из Refinitiv ESG Score с учетом корректировки на Refinitiv 
ESG Controversies Score, а также Country SDG Index Score и 
McKinsey Corporate Horizon Index.
В качестве одной из фиктивных переменных был исполь-
зован тип экономики страны присутствия компаний 
(Economy Type, где 1 – развитая страна, 0 – развивающая 
страна) для исследования потенциального влияния в зави-
симости от того, в какой стране оперирует компания.
Принадлежность компании к подотрасли тоже была опре-
делена в качестве фиктивной переменной (SubIndustry).
Кроме того, были использованы следующие контрольные 
переменные:
• размер (Size), рассчитанный как натуральный лога-

рифм от общей величины активов;
• прибыльность (Profitability), представляющая собой 

рентабельность по EBIT;
• рост (Growth) в виде показателя Tobin Q Ratio;
• интенсивность капитальных вложений (CapEx Intensi-

ty), рассчитанная как отношение величины капиталь-
ных вложений к общей величине активов компании.

Исходя из анализа литературы, мы полагаем, что крупные 
компании (те, у кого больше величина активов) обладают 
стабильным уровнем денежного потока, большим запасом 
прочности, обеспечивают высокий уровень раскрытия 
информации, могут предоставить достаточный объема 
залога, а следовательно, обладают низкой вероятностью 
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банкротства, что позволяет им иметь высокие кредитные 
рейтинги, потенциально привлекать больше заемного ка-
питала и иметь  низкую стоимость капитала.
Согласно концепции «порядка финансирования» (Pecking 
Order Theory), благодаря высокой прибыльности компании 
имеют достаточный уровень операционного денежного 
потока, чтобы финансировать свою деятельность, а значит, 
им требуется меньше заемного капитала. Такие компании 
в большинстве своем имеют высокие уровни кредитного 
рейтинга и низкую стоимость капитала. В соответствии 
с этой концепцией для компаний с высоким ожидаемым 
темпом роста характерно большее использование заемного 
капитала, так как часто им не хватает внутренних ресурсов 
для финансирования деятельности. Стоимость капитала 
обычно больше из-за нестабильности денежных потоков и 
повышенных рисков в части реализации намеченного ро-
ста. Такие компании имеют и низкие кредитные рейтинги.
Во время цикла повышенных капитальных вложений ком-
пания может привлекать больше долга для реализации 
инвестиционных проектов. Влияние на уровень кредит-
ного рейтинга и стоимость капитала зависит от рыночной 
конъюнктуры и финансовых показателей компании и его 
сложно определить.
Дополнительно в рамках тестирования гипотезы H3 в ка-
честве контрольной переменной взята величина инвести-
рованного капитала (Invested Capital), так как для крупных 
компаний характерна низкая стоимость капитала за счет 
большей стабильности этих компаний и низких рисков.
При исследовании гипотезы H4 дополнительной контроль-
ной переменной являлся коэффициент D/E (Book D/E), 
поскольку обычно при прочих равных с ростом уровня 
левериджа компании снижется ее уровень кредитного рей-
тинга.

Эмпирическое исследование: 
эконометрика
Выборка для исследования
Объектами исследования в данной работе являются круп-
нейшие по рыночной капитализации в 2021 г. публичные 
компании в мире из сектора «Металлы и добыча». Финан-
совые и нефинансовые данные были взяты из информаци-
онно-аналитической системы Refinitiv, а также из Investing, 
Reuters, Damodaran, the UN Sustainable Development 
Solutions Network. Все финансовые показатели представле-
ны в долларах США. 
В работе рассматривается временной промежуток с 2016 по 
2021 г. Это обусловлено тем, что с 2016 г. страны взяли на 
себя обязательство начать работать над достижением ЦУР 
[4], а также именно с 2016 г. стала  набирать широкую по-
пулярность в мире ESG-повестка, в том числе ESG-рейтин-
ги. Верхняя граница выбранного промежутка объясняется 
тем, что на момент проведения исследования большинство 
анализируемых компаний не опубликовали финансовые 
результаты за 2022 г.
В выборку включены только те компании, по которым 
отсутствуют пропуски данных за период с 2016 по 2021 г. 
После исключения компаний, по которым есть пропуски 
данных, осталось 212 компаний, релевантных для анализа. 
Итого за шестилетний период рассмотрено 1272 наблюде-
ния.

Полученная выборка достаточно диверсифицирована по 
типу экономики страны присутствия компаний, а также 
по подотраслям. Большинство компаний относится к раз-
витым странам (~60%). Подотрасли «Черная металлургия» 
и «Диверсифицированная корзина металлов» – самые рас-
пространенные (на них приходится около 60% от всего 
объема выборки).
Показатели каждой компании рассмотрены в динамике за 
шесть лет, вследствие чего выборка имеет структуру па-
нельных данных. Описательная статистика приведена в 
приложении 1. Панельная структура имеет как преимуще-
ства, так и недостатки. С одной стороны, благодаря специ-
фическим методам оценки, возможным только при панель-
ной структуре данных, исключается проблема возможной 
смещенности оценок, обусловленная индивидуальными 
особенностями отдельно взятой компании. С другой сто-
роны, панельная структура не оценивает неизменные во 
времени переменные (например, подотрасль или тип эко-
номики страны, в которой компания ведет операционную 
деятельность). Данная проблема устранена с помощью 
использования фиктивных переменных для подотрасли и 
типа экономики страны.
В данном исследовании построено несколько моделей, 
являющихся оптимальными для проверки выдвинутых 
гипотез: модель со случайными эффектами, модель с фик-
сированными эффектами, объединенная модель панель-
ных данных, тобит-модель и упорядоченная логит-модель. 
Таким образом, полученные результаты установят взаи-
мосвязь показателей инклюзивности и особенностей фи-
нансовой политики компаний или продемонстрируют ее 
отсутствие.

Результаты исследования
Анализ взаимосвязи показателей инклюзивного роста и 
уровня левериджа (H1)
Для тестирования данной гипотезы была построена модель 
случайных эффектов, наилучшим образом отражающая 
взаимосвязь показателей инклюзивного роста и уровня 
левериджа (коэффициент D/E). Для анализа взаимосвязи 
необходимо построить регрессию между переменной Book 
D/E, а также показателями инклюзивности и другими фи-
нансовыми метриками компаний. Первый шаг – рассмо-
трение корреляционной матрицы  для исключения воз-
можной мультиколлинеарности переменных (Рисунок 3).
Согласно методу инфляционных факторов, существенная 
мультиколлинеарность в данных отсутствует. Оптималь-
ная модель для анализа был выбрана  посредством теста на 
спецификацию панели (Таблица 1).
Таким образом, согласно проведенному анализу, далее 
целесообразно рассматривать модель со случайными эф-
фектами. Модель была построена с учетом фиктивных 
переменных времени, однако тест Вальда не позволил от-
вергнуть гипотезу об отсутствии временных эффектов 
(р-значение 0.47), поэтому было принято решение их ис-
ключить из-за незначимости. Из переменных, отражающих 
инклюзивность, значим только Resource Use Score на 10%-м 
уровне. Из других переменных значимы размер компании и 
тип экономики страны на 1%-м уровне, а также подотрасль 
«Диверсифицированная корзина металлов» на уровне 5%.
Анализ взаимосвязи показателей инклюзивного роста 
и объема выпусков инструментов устойчивого (ответ-
ственного) финансирования (H2.1)
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Рисунок 3. Корреляционная матрица (для гипотезы H1)

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.

Рисунок 4. Корреляционная матрица (для гипотезы H2.1)

 
Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.
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Таблица 1. Спецификация панели (для гипотезы H1)

Тест Р-значение Нулевая гипотеза Требуемая модель

Совместная значимость 
различий в групповых средних 0.01 Адекватность объединенной 

модели панельных данных
Модель с фиксированными 
эффектами

Статистика Бройша – Пэгана 0.03 Адекватность объединенной 
модели панельных данных

Модель со случайными 
эффектами

Тест Хаусмана 0.75
Отсутствие корреляции между 
индивидуальными эффектами и 
регрессорами

Модель со случайными 
эффектами

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.

Таблица 2. Спецификация панели (для гипотезы H2.1)

Тест Р-значение Нулевая гипотеза Требуемая модель

Совместная значимость 
различий в групповых средних 0.47 Адекватность объединенной 

модели панельных данных
Объединенная модель 
панельных данных

Статистика Бройша – Пэгана 0.56 Адекватность объединенной 
модели панельных данных

Объединенная модель 
панельных данных

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.

Рисунок 5. Корреляционная матрица (для гипотезы H2.2)

 

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.
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Для тестирования гипотезы H2.1 были проанализированы 
панельные модели и выбрана наилучшая модель, отража-
ющая взаимосвязь показателей инклюзивности и объема 
привлеченного устойчивого (ответственного) финансиро-
вания.
В качестве первого шага анализа была построена корреля-
ционная матрица для выявления потенциальной мульти-
коллинеарности в данных (Рисунок 4).
Анализ методом инфляционных факторов иллюстрирует 
отсутствие существенной мультиколлинеарности в дан-
ных. Для выбора в пользу наилучшей модели для анализа 
был проведен тест на спецификацию панели (Таблица 2).
В объединенной модели панельных данных модели времен-
ные эффекты оказались значимыми, поэтому было приня-
то решение оставить их в качестве регрессоров, что было 
подтверждено тестом Вальда на совместную значимость 
фиктивных переменных для временных периодов: р-значе-
ние 0.02. Согласно результатам, значима фиктивная пере-
менная для 2019 г. на уровне 5% и фиктивная переменная 
для 2021 г. на 1%-м уровне. Отсутствует взаимосвязь по-
казателей инклюзивности и объема привлеченного устой-
чивого (ответственного) финансирования. В то же время 
такие переменные, как размер компании и тип экономики 
страны, значимы на 1%-м и 5%-м уровнях соответственно.
Анализ взаимосвязи показателей инклюзивного роста и 
количества выпусков инструментов устойчивого (ответ-
ственного) финансирования (H2.2)
Зависимой переменной в данной модели является количе-
ство выпусков инструментов устойчивого финансирования 

(выступающее целым числом и принимающее значения от 
0 до 4). Компании принимают решение о выпуске инстру-
ментов устойчивого (ответственного) финансирования 
при достижении определенных успехов в области инклю-
зивности. При этом другие компании могут находиться на 
иных уровнях инклюзивности и не использовать инстру-
менты устойчивого развития или не находить для себя 
преимуществ в таких выпусках в данный момент. Таким 
образом, выборка цензурирована, что позволяет выбрать 
тобит-модель в качестве наиболее предпочтительной.
Для проверки отсутствия мультиколлинеарности была по-
строена корреляционная матрица (Рисунок 5).
Отсутствие существенной мультиколлинеарности в дан-
ных также демонстрирует метод инфляционных факторов. 
При тестировании данной гипотезы временные эффекты 
оказались незначимыми, поэтому было принято решение 
исключить их из модели, что также было подтверждено 
тестом Вальда на совместную значимость фиктивных пе-
ременных для временных периодов. Показатель Human 
Rights Score значим на 1%-м уровне. Переменные размера 
компании, а также подотрасль «Прочие драгоценные ме-
таллы» значимы на 1%-м уровне. Подотрасль «Диверсифи-
цированная корзина металлов» значима на 5%-м уровне.
Анализ взаимосвязи показателей инклюзивного роста и 
средневзвешенной стоимости капитала (H3)
Для анализа данной гипотезы была построена модель с фик-
сированными эффектами, полно отражающая взаимосвязь 
показателей инклюзивного роста и средневзвешенной сто-
имости капитала (WACC). Сначала была построена корре-
ляционная матрица (Рисунок 6).

Рисунок 6. Корреляционная матрица (для гипотезы H3)

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.
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Таблица 3. Спецификация панели (для гипотезы H3)

Тест Р-значение Нулевая гипотеза Требуемая модель

Совместная значимость 
различий в групповых средних 2∙10−123 Адекватность объединенной 

модели панельных данных
Модель с фиксированными 
эффектами

Статистика Бройша – Пэгана 2∙10−177 Адекватность объединенной 
модели панельных данных

Модель со случайными 
эффектами

Тест Хаусмана 5∙10−006
Отсутствие корреляции между 
индивидуальными эффектами и 
регрессорами

Модель с фиксированными 
эффектами

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.

Анализ методом инфляционных факторов также показал 
отсутствие существенной мультиколлинеарности в дан-
ных.
Согласно тесту на спецификацию панели, была определена 
модель, которая использовалась для тестирования взаи-
мосвязи показателей инклюзивности и средневзвешенной 
стоимости капитала. Тест на спецификацию панели пред-
ставлен в Таблице 3. 
Далее использовалась модель с фиксированными эффекта-
ми. При тестировании данной гипотезы временные эффек-
ты оказались значимыми, поэтому было принято решение 
оставить их в качестве регрессоров.
Результаты модели явно иллюстрируют значимость неза-
висимой переменной инклюзивности Emissions Score на 
уровне 5% и Community Score на уровне 10%. Такие пере-

менные, как размер компании, показатель роста и фиктив-
ные переменные времени,  для 2017, 2018, 2020 и 2021 гг. 
показали значимость на уровне 1%.
Анализ взаимосвязи показателей инклюзивного роста и 
уровня кредитного рейтинга (H4) 
В данной модели зависимая переменная – кредитный рей-
тинг компании (Implied Credit Rating). Переменная являет-
ся дискретной и принимает значения от 1 до 15, где 1 – наи-
худший рейтинг, а 15 – наилучший рейтинг. 
Согласно логике построения модели с кредитным рейтингом 
в качестве зависимой переменной наиболее корректно ис-
пользовать упорядоченную логит-модель, так как количество 
значений зависимой переменной конечно и ранжировано.
В качестве первого шага в анализе регрессии была сформи-
рована корреляционная матрица (Рисунок 7).

Рисунок 7. Корреляционная матрица (для гипотезы H4)

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl. 
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Методом инфляционных факторов было определено, что 
существенная мультиколлинерность в данных отсутствует.
В логит-модели временные эффекты оказались незначи-
мыми, вследствие чего было принято решение исключить 
их в качестве регрессоров. Согласно результатам модели, 
независимые переменные инклюзивности Workforce Score, 
Community Score, Product Responsibility Score значимы на 
1%-м уровне. Переменные Human Rights Score и McKinsey 
CHI значимы на 5%-м уровне, а Emissions Score – на 10%-м 
уровне. Такие переменные, как Profitability, CapEx Intensity 
и Economy Type, значимы на 1%-м уровне.

Интерпретация результатов
По результатам эконометрического исследования был сде-
лан вывод о том, что большинство показателей инклюзив-
ности не оказывают влияния на политику финансирования 
компаний.
Таким образом, в реальности бизнес не всегда действует в 
соответствии с выдвинутыми теориями. Во многом это за-
висит от подотрасли, в которой функционирует компания, 
от страновой специфики, культурных особенностей, ин-
ституциональной среды, а также от внутренних факторов, 
например особенностей ведения бизнеса отдельно взятой 
компанией. Обобщенно полученные результаты представ-
лены в Таблице 4, в которой проиллюстрировано влияние 
независимых, контрольных и фиктивных переменных на 
зависимую переменную.

Таблица 4. Результаты эконометрического исследования: итоговая таблица со знаками перед коэффициентами

Обозначение показателя Гипотеза

Н1 Н2.1 Н2.2 Н3 Н4

Модель

RE Pooled Tobit FE Ordered logit

Зависимая переменная

Book D/E Sustainable financing WACC
Implied

Credit Rating

Volume Number

Независимые переменные

Emissions Score − − + +** +*

Resource Use Score +* − − − −

Workforce Score − + + + +***

Human Rights Score − + +*** − −**

Community Score + + − −* −***

Product Responsibility Score + − + + +***

Governance Score + − + + +

Country SDG
Index Score

+ − + − +

McKinsey CHI + − + + −**

Invested Capital (H3) +

Book D/E (H4) −

Контрольные переменные

Size +*** +*** +*** −*** +

Profitability − − + − +***

Growth − − + −*** +

CapEx Intensity + + + − +***

Фиктивные переменные

Economy Type −*** +** − +***
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Обозначение показателя Гипотеза

Н1 Н2.1 Н2.2 Н3 Н4

Модель

RE Pooled Tobit FE Ordered logit

Зависимая переменная

Book D/E Sustainable financing WACC
Implied

Credit Rating

DSubIndustry_1:  
диверсифицированная корзина 
металлов

+** − −** +

DSubIndustry_2: черная 
металлургия + − − +

DSubIndustry_3: медь + − − +

DSubIndustry_4: золото + − − −

DSubIndustry_5: прочие 
драгоценные металлы (за 
исключением золота и серебра)

− − −*** +

DSubIndustry_6: алюминий − + − +

Фиктивная переменная для 2017 г. − +***

Фиктивная переменная для 2018 г. + +***

Фиктивная переменная для 2019 г. +** +

Фиктивная переменная для 2020 г. + −***

Фиктивная переменная для 2021 г. +*** −***

Примечание: ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1; 
RE – случайные эффекты, FE – фиксированные эффекты, Pooled – объединенная модель панельных данных, Tobit – тобит-
модель, Ordered logit – упорядоченная логит-модель. 
Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.

Таким образом, результаты эконометрического исследо-
вания в рамках гипотезы H1 показали, что восемь из де-
вяти показателей инклюзивности не влияют на уровень 
левериджа (коэффициент D/E) компаний. В целом были 
подтверждены выводы работы Л. Линдквиста и О. Сарика 
[15], в которой авторы также не обнаружили взаимосвязи 
инициатив в области устойчивого развития и структуры 
капитала. Положительная взаимосвязь была обнаружена 
только с показателем Resource Use Score (10%-й уровень 
значимости). Таким образом, чем выше значение данного 
показателя у компании, тем выше ее значение Book D/E. 
Мы полагаем, что компании, показывающие высокие до-
стижения в части ресурсоэффективности производствен-
ных процессов, могут таким образом снизить финансовые, 
операционные и репутационные риски, повысить долго-
срочную устойчивость бизнеса, стать  инвестиционно при-
влекательными, а значит привлекать больший объем долга 
для финансирования деятельности, включая проекты, свя-
занные с инклюзивностью.
Результаты анализа гипотезы Н2.1, где в качестве зависи-
мой переменной выступает объем привлеченного устой-
чивого (ответственного) финансирования, показали, что 
ни один из показателей инклюзивности не является значи-
мым, т.е. гипотеза была отвергнута. 

При тестировании гипотезы H2.2 было обнаружено, что 
только показатель Human Rights Score влияет на количе-
ство инструментов устойчивого (ответственного) финан-
сирования. Данная взаимосвязь положительная (1%-й уро-
вень значимости). Это можно объяснить тем, что уровень 
достижений компании в области улучшения прав человека 
является важным критерием при потенциальном привле-
чении инструментов устойчивого (ответственного) финан-
сирования. Отсутствие влияния большинства показателей 
инклюзивности на объем и количество выпусков устойчи-
вого (ответственного) финансирования можно объяснить 
тем, что ESG-повестка сильно активизировалась лишь в 
последние годы (начиная с 2019 г.), а так как привлечение 
устойчивого финансирования – небыстрый процесс, ком-
пании не привлекли достаточного объема финансирования 
в анализируемом промежутке времени. Возможно, при ис-
следовании длинного временного периода будут получены 
другие результаты.
Результаты исследования в рамках гипотезы H3 показали, 
что из девяти показателей инклюзивности на средневзве-
шенную стоимость капитала (WACC) оказали влияние 
только две независимые переменные – Emissions Score и 
Community Score. Частично наши результаты подтвержда-
ют тезис Д. Шоэнмейкера и др. [17] о том, что на стоимость 
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капитала оказывают влияние другие внешние факторы: 
экономические и рыночные условия, в которой функцио-
нирует компания; институциональная среда; культурные 
особенности. На динамику WACC компаний повлиял уро-
вень безрисковой ставки, о чем свидетельствует значи-
мость фиктивных переменных на определенные годы.
Emissions Score имеет положительную взаимосвязь (на 
уровне значимости 5%) с WACC. Вероятно, компании с 
высоким Emissions Score уже достаточно инвестировали в 
проекты по снижению выбросов, поэтому им не требуется 
дополнительное финансирование (в большей части заем-
ное) для осуществления мероприятий, которые приводят 
к росту Emissions Score. Акционеры и кредиторы воспри-
нимают инвестиции таких компаний в проекты, связанные 
с дополнительным снижением выбросов, как не самые эф-
фективные, выгодные и привлекательные, поэтому требу-
ют дополнительную доходность за это. 
Показатель Community Score имеет отрицательную взаи-
мосвязь с WACC и значим на уровне 10%. Мы полагаем, что 
данный показатель является важным для инвесторов, так 
как многие крупные компании обладают активами с бога-
той ресурсной базой, которые расположены в отдаленных, 
заповедных, социально-экономически и инфраструктурно 
неразвитых локациях, где необходимо повышать качество 
жизни местных сообществ. Поэтому для компаний, до-
стигших в этой области успехов, инвесторы и кредиторы 
согласны на меньшую требуемую доходность.
Результат тестирования гипотезы H4 показал, что большая 
часть показателей инклюзивного роста (шесть из девяти) 
влияет на уровень кредитного рейтинга компании. Была 
обнаружена положительная взаимосвязь между Workforce 
Score (на уровне значимости 1%), Product Responsibility 
Score (на уровне значимости 1%) и Emissions Score (на 
уровне значимости 10%) и уровнем кредитного рейтинга. 
Таким образом, в некоторой степени были подтверждены 
выводы из исследований Дж. Дорфлейтнера и Дж. Греблера 
[19], С.Е. Банниера и др. [20],  Г. Ли и др. [21] о том, что вы-
сокие показатели компаний в области инклюзивного роста 
связаны с высокими кредитными рейтингами и низкими 
рисками дефолта. Вероятно, при присвоении компании 
кредитного рейтинга рейтинговые агентства учитывают 
и показатели инклюзивности, среди которых наиболее 
значимыми, позволяющими снизить уровень риска, были 
признаны успехи компаний в области улучшения безопас-
ности рабочих мест, создания качественной и безопасной 
продукции, а также в части снижения уровня выбросов за-
грязняющих веществ. 
Однако был также обнаружен знак «–» у показателей 
Community Score (на уровне значимости 1%), Human Rights 
Score (на уровне значимости 5%), McKinsey CHI (на уровне 
значимости 5%). Возможно, что инвестиции компаний в 
проекты, связанные с дополнительным улучшением пока-
зателей в первых двух областях, воспринимаются как не са-
мые эффективные, выгодные и привлекательные, поэтому 
несут больше рисков, в том числе финансовых, что приво-
дит к более низкому кредитному рейтингу. Отрицательная 
взаимосвязь McKinsey CHI и уровня кредитного рейтинга 
вызвана тем, что при определении кредитного рейтинга 
ориентируются в большей степени на краткосрочные по-
казатели, на текущую ситуацию в компании, когда как вы-
сокое значение McKinsey CHI свидетельствует о том, что 
компания сфокусирована на достижении успехов в долго-
срочном периоде.

Таким образом, было протестировано пять гипотез в рам-
ках эконометрического исследования взаимосвязи показа-
телей инклюзивного роста и особенностей политики фи-
нансирования компаний из сектора «Металлы и добыча». 
Анализ показал, что только отдельные показатели инклю-
зивности влияют на зависимую переменную. Это можно 
объяснить тем, что компании из данного сектора лишь на-
чинают следовать стратегиям инклюзивного роста, а дан-
ный переход происходит не самыми быстрыми темпами. 

Эмпирическое исследование:  
кейс-метод
Отбор компаний для анализа
Для выбора компаний для дальнейшего анализа были взя-
ты 20 крупнейших по рыночной капитализации в 2021 г. 
публичных компаний в мире из сектора «Металлы и до-
быча». Для каждой компании также приведены показа-
тели оценки следования компаниями стратегиям инклю-
зивного роста в 2021 г.: Emissions Score, Resource Use Score, 
Workforce Score, Human Rights Score, Community Score, 
Product Responsibility Score, Governance Score, Country SDG 
Index Score, McKinsey CHI.
Путем усреднения данных значений нами был выведен сво-
дный индекс инклюзивности (Inclusivity Index), по которо-
му и были ранжированы компании (приложение 2).
Для целей анализа было выбрано три компании: Anglo 
American Plc (Великобритания) – одна из компаний-ли-
деров со значением сводного показателя Inclusivity Index 
61.77; Vale S. A. (Бразилия) – компания со значением ниже 
среднего (50.30); ПАО «ГМК Норильский никель» (Рос-
сия) – компания, у которой также значение показателя 
Inclusivity Index ниже среднего (48.02). Выбор именно этих 
компаний обусловлен следующими причинами: 
1) Компании имеют диверсифицированную корзину 

добываемых металлов, что делает компании сопоста-
вимыми по бизнес-профилю и потенциальным ESG-
рискам.

2) Компании придерживаются высокого раскрытия ин-
формации, что является необходимым условием для 
проведения качественного анализа.

3) Компании ведут операционную деятельность не толь-
ко в развитых, но и в развивающихся странах, что де-
лает возможным проведение сравнительного анализа.

Следование компаниями стратегиям инклюзивного роста 
было оценено с помощью компонент Refinitiv ESG Score, 
скорректированных на значение Refinitiv ESG Controversies 
Score, а также значений Country SDG Index Score, McKinsey 
CHI. Дополнительно были изучены годовые отчеты, инве-
сторские презентации компаний.

Анализ компании Anglo American Plc 
Anglo American Plc – британская горнодобывающая группа 
компаний, основанная в Южной Африке. Компании при-
надлежит 85% De Beers (международная корпорация, кото-
рая занимается добычей, обработкой и продажей природ-
ных алмазов,  производством синтетических алмазов для 
промышленных целей), она является крупнейшим постав-
щиком металлов платиновой группы (платины и палла-
дия). Ключевые сегменты выручки – металлы платиновой 
группы (29%), железная руда (23%), алмазы (18%) и медь 
(13%).
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Инклюзивный рост
Стратегия компании предполагает достижение целей 
устойчивого развития: ее ключевой целью является пере-
осмысление добычи для улучшения жизни людей. Компа-
ния выделяет следующие приоритетные направления, свя-
занные с ЦУР, в своей стратегии:
• здоровая окружающая среда (ЦУР 6, 9, 13 и 15): 

• снижение выбросов парниковых газов на 30%  
к 2030 г.;

• повышение энергоэффективности на 30%  
к 2030 г.;

• углеродно-нейтральная деятельность к 2040 г.;
• снижение забора пресной воды на 50% к 2030 г.;
• чистое положительное влияние на биоразно- 

образие;
• процветание сообществ (ЦУР 1, 3, 4 и 8):

• создание пяти рабочих мест за пределами компа-
нии на каждое рабочее место в компании;

• достижение ЦУР 3 в отношении здоровья мест-
ных сообществ;

• школы местных сообществ должны входить в 
20% лучших по стране;

• позиционирование компании как надежного корпо-
ративного лидера (ЦУР 5, 12, 16 и 17):
• создание местных и национальных форумов по 

подотчетности;
• лидерство в общественном просвещении, 

установлении отношений с заинтересованными 
сторонами;

• сертификация сторонних шахт (2025 г.).
Перед исследованием показателей инклюзивного роста 
Anglo American Plc рассмотрим динамику составленного 
нами индекса инклюзивности (Inclusivity Index), а также 
показателей от Refinitiv – ESG Score, ESG Controversies Score 
и ESG Combined Score. Из-за выросшего количества инци-
дентов на производственных объектах компании, незначи-
тельного ухудшения результатов в области окружающей 
среды в 2020–2021 гг. ESG Controversies Score существенно 
снизился, что привело к ухудшению ESG Combined Score. 
Inclusivity Index также продемонстрировал снижение в эти 
годы.
Поскольку применяемая нами методология для оценки 
инклюзивности компаний на основе данных Refinitiv учи-
тывает поправку на ESG Controversies Score, показатели 
компании во многом ухудшились в 2020–2021 гг. Более 
того, Anglo American Plc является одной из крупнейших в 
мире компаний в отрасли «Металлы и добыча», и на нее 
оказывается сравнительно большее давление в публичном 
поле в связи с негативными инцидентами, может быть, 
даже не такими масштабными. Как итог это приводит к 
низкому ESG Controversies Score. Тем не менее поправка на 
этот показатель, по нашему мнению, дает чуть более объек-
тивную оценку инклюзивности.
Для оценки деятельности компании в области окружаю-
щей среды были рассмотрены показатели Emissions Score и 
Resource Use Score. Anglo American Plc в 2016–2019 гг. име-
ла стабильно высокие показатели в области выбросов и ис-
пользования ресурсов, но в 2020–2021 гг. в связи с незначи-
тельным ухудшением результатов в части декарбонизации 
и ресурсоэффективности показатели снизились.

В социальной сфере наибольшие успехи компании отмече-
ны в сфере безопасности рабочих мест, повышения квали-
фикации и образования работников, улучшения их прав. На 
высоком уровне находятся и отношения с местными сооб-
ществами. Однако на снижение показателей в 2020–2021 гг. 
повлияло несколько инцидентов с фатальными исходами на 
производственных объектах компании (в прошлые годы их 
было меньше). Но на текущий момент Anglo American Plc сде-
лала выводы из происшествий и улучшила ситуацию в сфере 
безопасности и заботы о здоровье и правах работников.
Качество корпоративного управления также является важ-
ной детерминантой инклюзивности. Согласно раскрыва-
емой Anglo American Plc информацией в годовых отчетах, 
компания следует лучшим практикам корпоративного 
управления: доля независимых директоров за 2018–2021  гг. 
в совете директоров составляла не менее 67%; доля неиспол-
нительных директоров – не менее 69%. Доля женщин в сове-
те директоров также имеет ежегодный тренд на повышение, 
и с 2016 по 2021 г. выросла с 20 до 39% соответственно. 
Согласно данным Refinitiv, у компании высокий уровень 
корпоративного управления. Однако, как отмечалось ра-
нее, в 2020–2021  гг. данные показатели были снижены на 
фоне произошедших аварий, одними из причин которых 
являются в том числе ошибки и просчеты со стороны ме-
неджмента.
Немаловажной характеристикой качества корпоративного 
управления является структура профессионального опыта 
членов совета директоров. В 2021 г. члены совета директо-
ров Anglo American Plc обладали следующими компетенци-
ями: исполнительный директор в прошлом (62%); опыт ра-
боты в совете директоров в прошлом (77%); опыт в работе с 
изменением климата и чистой энергией (31%); навыки циф-
ровых технологий (46%); работа с безопасностью, здоро-
вьем и окружающей средой (85%); маркетинг или торговля 
сырьевыми товарами (69%); финансы (69%); строительство 
в добывающей отрасли (54%); управление крупными проек-
тами (92%); инжиниринг (62%);  добыча (54%).
Высокая диверсификация навыков и опыта членов сове-
та директоров иллюстрирует качественное управление 
компанией. Таким образом, подводя черту под качеством 
корпоративного управления, можно сделать вывод, что 
компания ежегодно улучшает корпоративное управление и 
поддерживает его на высоком уровне.
Anglo American Plc оперирует практически по всему миру, 
и основная деятельность сосредоточена в Австралии, Юж-
ной Африке, Канаде и странах Латинской Америки. В этих 
государствах отмечается высокий уровень достижения 
ЦУР на протяжении последних лет, что благоприятно вли-
яет на компанию.
Анализ индекса McKinsey Corporate Horizon Index показыва-
ет, что компанию скорее можно отнести к «дальнозоркой», 
нацеленной на создание стоимости в долгосрочной перспек-
тиве. Несмотря на значения чуть ниже 50 в 2017–2020 гг., в 
2021 г. показатель составил уже 60. В основном это обеспе-
чивается масштабными и качественными инвестициями, 
ростом операционной эффективности, отсутствием злоупо-
требления созданием бухгалтерской («бумажной») прибыли.
Взаимосвязь показателей инклюзивного роста и политики  
финансирования
Компания в основном финансирует свою деятельность за 
счет собственного капитала. В последние годы коэффициент 
D/E достаточно стабилен и находится в диапазоне 0.3–0.4.  
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Анализ динамики структуры капитала и сводного индек-
са инклюзивности Anglo American Plc за 2016–2021  гг. не 
показал наличие взаимосвязи. Это отвергло гипотезу H1 о 
наличии положительной взаимосвязи показателей инклю-
зивного роста и уровня левериджа (коэффициентом D/E).
Поскольку сектор «Металлы и добыча» является цикличе-
ским, то на финансовые показатели и политику финанси-
рования компаний оказывает влияние текущая рыночная 
ситуация. Это подтверждает анализ динамики коэффи-
циента D/E компании и индекса цен на промышленные 
металлы. Так, была обнаружена отрицательная взаимос-
вязь показателей: при более высоких ценах на продукцию 
наблюдался более низкий леверидж, а при более низких 
ценах – коэффициент D/E рос. Это объясняется тем, что 
при благоприятной рыночной конъюнктуре у компаний 
наблюдается достаточный объем денежного потока, по-
зволяющий финансировать свою деятельность за счет вну-
тренних ресурсов и минимально использовать долг. Таким 
образом, можно утверждать, что для Anglo American Plc 
характерно следование концепции «порядка финансирова-
ния» (pecking order theory). 
Поскольку компания функционирует в капиталоемкой 
отрасли, а длительность инвестиционной фазы проектов 
может составлять несколько лет, то заемный капитал прак-
тически полностью представлен долгосрочным долгом, 
доля которого достаточно стабильна на анализируемом 
промежутке времени и составляет 90%. Показатель «Чи-
стый долг/EBITDA» с 2017 по 2022 г. меньше или равен 1. 
Это также говорит о том, что долговая нагрузка у компании 
достаточно низкая, и она может быстро погасить имеющи-
еся заемные средства.
С 2022 г. Anglo American Plc начала привлекать зеленое 
финансирование: 9 июня 2022 г. компания подписала с 
International Finance Corporation (IFC) кредитное соглаше-
ние объемом в 100 млн долл. и сроком на десять лет, свя-
занное с достижением ЦУР (Sustainability Linked Loans), 
которые являются неотъемлемой частью концепции фи-
нансирования устойчивого развития компании. Данный 
кредит с привязкой к ЦУР является первым кредитом IFC 
в горнодобывающем секторе и считается первым в горно-
добывающем секторе в мире, который ориентирован ис-
ключительно на показатели социального развития. Среди 
целей: поддержка развития сообществ в сельских районах, 
расположенных недалеко от горнодобывающих предприя-
тий компании в ЮАР, в том числе путем содействия созда-
нию рабочих мест, а также повышения качества образова-
ния для 73 тыс. студентов.
Компания взяла на себя обязательство выделить дополни-
тельные средства на согласованные социальные цели, если 
она не сможет полностью достичь своих целей в области 
образования и снижения бедности в соответствии с усло-
виями этого кредита.
14 сентября 2022 г. компания осуществила первый выпуск 
облигаций с привязкой к ЦУР (Sustainability Linked Bonds) 
объемом в 745 млн евро и сроком 10 лет  после публика-
ции концепции финансирования устойчивого развития 
компании. Базовая купонная ставка по выпуску составляет 
4.75%. Инвесторы в облигации получат право на высокий 
окончательный купонный платеж, если компания не до-
стигнет следующих целей:
1) Сократить абсолютные выбросы парниковых газов 

(Scope 1 и 2) на 30% к 2030 г. по сравнению с 2016 г.

2) Сократить забор пресной воды в районах с дефицитом 
воды на 50% к 2030 г. по сравнению с 2015 г.

3) Обеспечить пять рабочих мест за пределами компании 
на каждое рабочее место в компании к 2030 г. (в 2021 
г. 1.9 : 1)

Условия выпуска предусматривают увеличение купона на 
40 б. п. с сентября 2031 г. для каждого из выбранных КПЭ, 
которые не достигают своей цели или если подтверждение 
достижения цели не было опубликовано.
В целом устойчивое финансирование у Anglo American Plc 
по итогам 2022 г. занимает относительно небольшую долю: 
около 2% от общего инвестированного капитала и около 
6% от общего долга. Однако в отрасли компания занимает 
одну из лидирующих позиций по этим показателям. Таким 
образом, гипотезы H2.1 и H2.2 о том, что компании с вы-
сокими показателями инклюзивности используют инстру-
менты устойчивого (ответственного) финансирования, 
подтвердились.
На анализируемом промежутке времени взаимосвязи сто-
имости капитала (WACC) Anglo American Plc и индекса 
инклюзивности обнаружено не было. Это отвергает гипо-
тезу H3 о наличии отрицательной взаимосвязи  показате-
лей инклюзивного роста и WACC. Более того, на динамику 
WACC в большей степени оказал влияние уровень безри-
сковой процентной ставки. Отметим, что ставка по выпу-
щенному выпуску облигаций с привязкой к ЦУР ниже те-
кущего значения WACC.
Кредитный рейтинг Anglo American Plc, рассчитанный на 
основе сопоставления Interest Coverage Ratio с уровнем кре-
дитного спреда по таблице А. Дамодарана, за рассматрива-
емый период, кроме падения финансовых показателей в 
2016 г., стабильно находился на высоком уровне, выше А. 
Взаимосвязь индекса инклюзивности и уровня кредитного 
рейтинга также не была обнаружена, что отвергает гипоте-
зу H4 о наличии положительной взаимосвязи показателей 
инклюзивного роста и уровня кредитного рейтинга. 

Анализ компании Vale S.A. 
Vale S.A. – одна из крупнейших горнодобывающих компа-
ний в мире, основана в Бразилии. Занимает ведущее место 
в мире по добыче железной руды и никеля. Основной поток 
выручки приходится на сегмент железной руды (81%).
Инклюзивный рост
За последние 10 лет по вине компании случились две круп-
нейшие в истории Бразилии экологические катастрофы, 
которые нанесли существенный ущерб экологии и унесли 
десятки людских жизней.
Катастрофа Марианской плотины: 5 ноября 2015 г. про-
изошел разрыв плотин Бенту-Родригес (Минас-Жерайс, 
Бразилия), который привел к утечке миллионов тонн шла-
ма в результате эксплуатации железорудного рудника. Вол-
на токсичного шлама обрушилась в реку и стерла города 
вдоль ее протяжения. Токсичная вода и грязь преодолели 
700 км вниз по течению реки и достигли вод Атлантическо-
го океана. По оценкам, было 20 погибших, 20 пропавших 
без вести и 50 раненых. За несколько дней миллионы рыб 
умерли от удушья. Прогнозируемая продолжительность 
масштабов воздействий на окружающую среду оценивает-
ся сроком до 30 лет.
В 2016 г. BHP вместе с Vale S.A. и Samarco подписали согла-
шение с властями Бразилии, в соответствии с которым был 
наложен штраф в размере 20 млрд реалов (4,8 млрд долл.). 
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Штраф не включал компенсацию людям, пострадавшим от 
стихийного бедствия, а также стоимость восстановления 
загрязненной территории.
Прорыв дамбы в Брумадинью: 25 января 2019 г. произошел 
прорыв дамбы вследствие катастрофического поврежде-
ния хвостохранилища на железорудной шахте в городе 
Брумадинью (Минас-Жерайс, Бразилия), разрушению 
подверглись все прилежащие к берегам объекты в ниже-
лежащей долине реки Каза-Бранка. Катастрофа привела 
к гибели 259 человек и исчезновению более 300 человек. 
Токсичные отходы полностью разрушили экосистему реки 
Параопеба. Причиной катастрофы было бездействие ком-
пании при поступлении информации о проблемах с авто-
матическим оборудованием возле дамб до аварии.
Трагедии привели к существенным финансовым издерж-
кам, вызвали серьезные изменения в стратегии и политике 
Vale S.A. Компания поставила следующие ключевые цели: 
снижение рисков; изменение фокусов (улучшение управле-
ния ликвидностью; создание стоимости для возможности 
роста); новые ценности (эталон безопасности; лидер в об-
ласти низкоуглеродной добычи и ESG-практики).
Произошедшие аварии не могли не повлиять на ESG-пока-
затели Vale S.A. и ее индекс инклюзивности. В 2016 и 2019–
2021 гг. компания имела очень низкие ESG Controversies 
Score, что привело к снижению ESG Combined Score и ин-
декса инклюзивности. Данный пример еще раз свидетель-
ствует о необходимости корректировок показателей на 
ESG Controversies Score, чтобы объективно рассматривать 
вопросы инклюзивного роста компаний, так как в случае с 
Vale S.A. во время аварий обычный ESG Score никак на них 
не отреагировал, а, наоборот, вырос.
В результате произошедших катастроф показатели 
Emissions Score и Resource Use Score у компании также сни-
зились, так как был нанесен существенный ущерб окружа-
ющей среде.
Поскольку аварии затронули жизнь и здоровье людей, 
включая работников Vale S.A.,  это привело к соответству-
ющему снижению всех показателей, относящихся к соци-
альной сфере. 
Ввиду того, что катастрофы – это ошибки, в том числе и 
топ-менеджмента компании, показатель качества корпора-
тивного управления аналогично снизился из-за этого.
После катастрофы 2019 г. Vale S.A. приняла важное ре-
шение относительно организационной структуры, рас-
торгнув Соглашение акционеров Vale S.A. и осуществив 
переход на корпоративную модель с «рассредоточенным» 
капиталом. Изменение было структурным и касалось из-
менений в уставе компании, которые включали: незави-
симое большинство в совете директоров; утверждение 
главного независимого директора и выборы председателя 
и заместителя председателя правления непосредственно 
акционерами. 
Необходимо также подчеркнуть тот факт, что с 2019 г. на-
чала изменяться система мотивации топ-менеджмента: 
превалирующая часть вознаграждения президента и ви-
це-президента привязана к долгосрочным результатам и 
долгосрочной мотивации, что соответствует лучшим прак-
тикам корпоративного управления.
Vale S.A. в основном оперирует в Бразилии, в которой от-
мечается не такой высокий уровень достижения ЦУР на 
протяжении анализируемого периода, но заметен тренд на 
улучшение.

Анализ индекса McKinsey Corporate Horizon Index не по-
зволяет однозначно отнести компанию к группе «даль-
нозорких» или «близоруких». В целом Vale S.A скорее тя-
готеет к первой группе, но в последние годы отмечается 
снижение показателя. Компанию отличает наличие круп-
ных привлекательных инвестиционных проектов,  она не 
злоупотребляет созданием бухгалтерской («бумажной») 
прибыли, попытками превысить консенсус-прогноз анали-
тиков по EPS.
Взаимосвязь показателей инклюзивного роста и политики  
финансирования
Vale S.A. в основном использует собственный капитал 
для финансирования своей деятельности, коэффициент 
D/E в 2017–2021 гг. был стабилен и находился в диапазоне 
0.35–0.50. Рассмотрение динамики структуры капитала и 
сводного индекса инклюзивности Vale S.A. за 2016–2021 гг. 
показало, что взаимосвязи между показателями нет. Таким 
образом, гипотеза H1 о наличии положительной взаимо- 
связи  показателей инклюзивного роста и уровня левериджа 
(коэффициентом D/E) была отвергнута.
Аналогично случаю с Anglo American Plc у Vale S.A. тоже 
была обнаружена отрицательная взаимосвязь индекса цен 
на промышленные металлы и коэффициента D/E. Таким 
образом, был подтвержден тезис о том, что на политику 
финансирования компаний сектора «Металлы и добыча» 
в большей степени оказывает влияние текущая рыночная 
ситуация. В отношении Vale S.A. также можно утверждать, 
что компания следует концепции «порядка финансирова-
ния» (pecking order theory). 
В абсолютном значении долг Vale S.A. снизился после 2016 
г., при этом заемный капитал практически полностью 
представлен долгосрочным долгом, доля которого была 
более 90% практически на всем анализируемом временном 
отрезке. Это еще раз демонстрирует специфику сектора и 
существенное преобладание в структуре долга именно дол-
госрочного долга.
После 2017 г. коэффициент «Чистый долг/EBITDA» был 
менее 1, что также свидетельствует о низкой долговой на-
грузке компании.
Vale S.A., обладая не самыми высокими показателями 
инклюзивного роста, не использует такой инструмент, как 
устойчивое (ответственное) финансирование. Это под-
тверждает гипотезы H2.1 и H2.2 о наличии положительной 
взаимосвязи показателей инклюзивного роста и объема 
(H2.1), а также количества (H2.2) инструментов устойчи-
вого (ответственного) финансирования.
В период 2016–2021 гг. взаимосвязи WACC Vale S.A. и ин-
декса инклюзивности обнаружено не было. Это также от-
вергает гипотезу H3 о наличии отрицательной взаимос-
вязи показателей инклюзивного роста и WACC. Отметим, 
что, как и в случае с Anglo American Plc, WACC Vale S.A. в 
большей степени зависел от уровня безрисковой процент-
ной ставки.
Кредитный рейтинг Vale S.A., рассчитанный на основе 
сопоставления Interest Coverage Ratio с уровнем кредит-
ного спреда по таблице А. Дамодарана, в целом за весь 
рассматриваемый период находился на высоком уровне. 
Индекс инклюзивности не оказал влияния на уровень 
кредитного рейтинга, тем самым была отвергнута гипо-
теза H4 о наличии между показателями инклюзивного 
роста и уровнем кредитного рейтинга положительной 
взаимосвязи. 
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Анализ компании ПАО «ГМК “Норильский 
никель”» 
ПАО «ГМК “Норильский никель”» («Норникель») – лидер 
горно-металлургической промышленности Российской 
Федерации, крупнейший производитель палладия и перво-
классного никеля, один из лидеров по производству плати-
ны, меди, а также серебра, золота, родия, кобальта, рутения 
и др. Основными сегментами выручки являются палладий 
(32%), никель (27%) и медь (22%).
Инклюзивный рост
У компании в 2019 г. случилось ЧП на одном из рудников. 
В 2020 г. произошла одна из наиболее крупных аварий: ре-
зервуар хранения дизтоплива на ТЭЦ-3 получил повреж-
дения из-за резкой просадки опор фундамента, в итоге вы-
лилось около 21 тыс. т топлива. По данным Ростехнадзора, 
причинами разлива топлива стали недостатки проектиро-
вания и строительного производства, а также некачествен-
ный контроль за эксплуатацией сооружений. В 2021 г. была 
временно приостановлена добыча на месторождении из-за 
подтопления.
Произошедшие аварии негативно повлияли на ESG-пока-
затели и индекс инклюзивности «Норникеля». Поскольку и 
до этого компания не была в лидерах с точки зрения ESG, 
особенно в области окружающей среды,  ESG Combined 
Score и Inclusivity Index «Норникеля» снизились  в 2019–
2021 гг. В случае с «Норникелем» во время аварий обыч-
ный ESG Score никак на них не отреагировал. После данной 
аварии компания обновила свои стратегии инклюзивного 
роста для предотвращения в будущем подобных аварий. 
«Норникель» полностью поддерживает ЦУР ООН на пери-
од до 2030 г.:
• окружающая среда: компания стремится снизить соб-

ственное воздействие на экологию, а также обеспечить 
эффективное управление отходами и ответственную 
эксплуатацию хвостохранилищ;

• социальная сфера: политика направлена на поддерж-
ку социокультурного разнообразия, борьбу с дискри-
минацией и укрепление долгосрочных отношений 
с местными сообществами в регионах присутствия 
компании;

• корпоративное управление: корпоративная культу-
ра призвана обеспечить эффективную реализацию 
стратегии развития компании с учетом принципов 
устойчивого развития и укрепить деловую репутацию 
«Норникеля».

Тем не менее в результате произошедших происшествий 
показатели Emissions Score и Resource Use Score у компа-
нии снизились, так как  был нанесен существенный ущерб 
окружающей среде. Но показатель Resource Use Score на 
протяжении всего анализируемого периода был средним, 
что говорит о не самом высоком уровне ресурсоэффектив-
ности компании.
Поскольку аварии затронули жизнь и здоровье людей, это 
привело к соответствующему снижению показателей, от-
носящихся к социальной сфере. Наибольшие успехи ком-
пании отмечены в части работы с местными сообществами 
и в создании качественной и безопасной продукции.
В целом качество корпоративного управления «Норни-
келя»  было на низком уровне из-за частных разногласий 
между крупными акционерами, а также между менеджмен-
том и крупными акционерами, которые переходили в пу-

бличное поле и судебные разбирательства. Ввиду того, что 
катастрофы – это ошибки, в том числе и топ-менеджмента 
компании, показатель качества корпоративного управле-
ния снизился и из-за этого. За анализируемый период в 
структуре совета директоров компании выросла доля не-
зависимых директоров, практически не изменилась доля 
неисполнительных директоров, а доля женщин оставалась 
на одном и том же уровне – 8%.
Основные производственные активы «Норникеля» распо-
ложены в России, для которой характерен выше среднего 
уровень достижения ЦУР на протяжении анализируемого 
периода. Более того, отмечен тренд на улучшение показа-
теля.
Согласно McKinsey Corporate Horizon Index, «Норникель» 
можно охарактеризовать как «дальнозоркую» компанию, 
ориентированную на создание стоимости в долгосрочной 
перспективе. Ее отличают масштабные качественные капи-
таловложения, поддержание на высоком уровне операци-
онной эффективности. При этом в 2021 г. было отмечено 
небольшое ухудшение показателя, но он все равно не силь-
но ниже пограничного значения 50.
Взаимосвязь показателей инклюзивного роста и политики  
финансирования
«Норникель» в основном финансирует свою деятельность 
за счет долга, и на анализируемом периоде коэффициент 
D/E находится на уровне около 2,0х и чуть выше. Анализ 
динамики уровня левериджа и сводного индекса инклю-
зивности «Норникеля» за 2016–2021 гг. не показал такой 
явной взаимосвязи этих показателей. В итоге гипотеза H1 о 
наличии положительной взаимосвязи показателей инклю-
зивного роста и коэффициента D/E была отвергнута.
У «Норникеля» наблюдается отрицательная взаимосвязь 
индекса цен на промышленные металлы и уровня леве-
риджа. Это еще раз подтверждает то, что на политику фи-
нансирования компаний сектора «Металлы и добыча» в 
большей степени оказывает влияние текущая рыночная 
ситуация. Таким образом, можно утверждать, что и для 
«Норникеля» характерно следование концепции «порядка 
финансирования» (pecking order theory).
Для «Норникеля», как и для других компаний сектора, 
характерно преобладание долгосрочного долга в общей 
структуре долга. В целом, доля долгосрочного долга была 
на уровне 85–90%, хотя и были периоды, когда она была 
значительно ниже (2012 и 2022 гг.). Коэффициент «Чистый 
долг/EBITDA» в последние годы составлял около 1, а в от-
дельные годы опускался до уровня 0,5–0,6, что также сви-
детельствует о низкой долговой нагрузке компании.
Имея не самый высокий уровень инклюзивности, «Норни-
кель» не привлекает устойчивое (ответственное) финанси-
рование. Это подтверждает гипотезы H2.1 и H2.2 о наличии 
положительной взаимосвязи показателей инклюзивного 
роста и объема (H2.1), а также количества (H2.2) инстру-
ментов устойчивого (ответственного) финансирования.
На анализируемом промежутке времени взаимосвязь 
WACC «Норникеля» и индекса инклюзивности особо не 
прослеживается, так как WACC в большей степени зависел 
от уровня безрисковой процентной ставки. Это отвергает 
гипотезу H3 о наличии отрицательной взаимосвязи пока-
зателей инклюзивного роста и WACC. 
Кредитный рейтинг «Норникеля» , рассчитанный на основе 
сопоставления Interest Coverage Ratio с уровнем кредитного 
спреда по таблице А. Дамодарана, за весь анализируемый 
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период находился на очень высоком уровне, не опускаясь 
ниже уровня AA. Индекс инклюзивности не оказал влия-
ния на уровень кредитного рейтинга, таким образом, ги-
потеза H4 о наличии между показателями инклюзивного 
роста и уровнем кредитного рейтинга положительной вза-
имосвязи была отвергнута. 

Заключение
В рамках данного исследования определено, что в совре-
менной научной литературе под инклюзивным ростом 
понимают такой экономический рост, который сопро-
вождается созданием благоприятных условий для повы-
шения качества жизни и обеспечения равенства возмож-
ностей всех групп населения страны или мира в целом. 
С точки зрения компании делается фокус не только на 
улучшении финансовых и операционных показателей, но 
и на экологическую и социальную составляющую про-
цесса развития компании.  Инклюзивный рост достига-
ется за счет реализации 17 Целей устойчивого развития 
ООН, разработанных в 2015 г. Генеральной ассамблеей 
ООН.
Для компаний, следующих стратегиям инклюзивного ро-
ста, характерны следующие цели: ставить в приоритет 
максимизацию TSI, который приводит и к росту TSR; пред-
лагать кастомизированные, цифровые решения и услуги; 
осуществлять избирательную стратегию роста и присут-
ствия на рынках; создавать экосистемы, гибкую систему 
логистики,  полноценную систему по работе с данными; 
реализовывать agile-подход к управлению, постоянную 
трансформацию в ответ на изменившиеся условия и др.
Результаты эмпирического исследования с помощью по-
строения эконометрических моделей показали, что боль-
шинство показателей инклюзивного роста не оказывает 
влияния на особенности политики финансирования круп-
нейших публичных компаний в мире из сектора «Металлы 
и добыча» за период 2016–2021 гг. Это можно объяснить 
тем, что ESG-повестка сильно активизировалась лишь в 
последние годы (с 2019 г.) и что компании только начинают 
следовать стратегиям инклюзивного роста, а данный пере-
ход происходит не самыми быстрыми темпами. 
Тем не менее были выявлены следующие взаимосвязи от-
дельных компонентов инклюзивности и показателей, ха-
рактеризующих особенности политики финансирования:
• для компаний, показывающих высокие достижения в 

части ресурсоэффективности, характерно большее ис-
пользование заемного капитала;

• для компаний с высокими достижениями в области 
улучшения прав человека свойственно использовать 
большее количество инструментов устойчивого (от-
ветственного) финансирования;

• для компаний, демонстрирующих высокие достиже-
ния в части снижения выбросов загрязняющих ве-
ществ, характерна высокая стоимость капитала;

• высокие достижения компаний в области повышении 
качества жизни местных сообществ связаны с низкой 
стоимостью капитала;

• чем выше показатели компаний в части улучшения 
безопасности рабочих мест, создания качественной и 
безопасной продукции, а также снижения уровня вы-
бросов загрязняющих веществ, тем выше уровень кре-
дитного рейтинга;

• для компаний, показывающих высокие показатели в 
области улучшения прав человека, повышения каче-
ства жизни местных сообществ, а также являющихся 
менее «дальнозоркими», характерен низкий уровень 
кредитного рейтинга.

Эконометрическое исследование было дополнено иссле-
дованием кейс-методом, в рамках которого были проана-
лизированы три крупные компании, производящие ди-
версифицированную корзину металлов, но отличающиеся 
по степени инклюзивности (Anglo American Plc, Vale S.A., 
ПАО «ГМК “Норильский никель”»). 
В итоге был подтвержден вывод об отсутствии взаимосвя-
зи показателей инклюзивного роста и коэффициента D/E. 
Более того, было обнаружено, что на структуру капитала 
компаний сектора «Металлы и добыча» влияет ценовая 
конъюнктура на товарных рынках. Была выявлена отри-
цательная взаимосвязь индекса цен на промышленные 
металлы и коэффициента D/E. В целом для всех трех про-
анализированных компаний был характерен делеверидж 
после кризисных явлений на рынках товаров в 2014–2016 
гг. Мы пришли к выводу, что компании следуют концепции 
«порядка финансирования» (pecking order theory).
Из трех компаний только одна – Anglo American Plc, бу-
дучи одним из лидеров в области следования стратегиям 
инклюзивного роста, использует устойчивое (ответствен-
ное) финансирование (кредит и облигационный заем с 
привязкой к ЦУР), которое составляет 2% от общего инве-
стированного капитала и 6% от общего долга. Компании, 
имеющие более низкие показатели инклюзивности – Vale 
S.A. и «Норникель», такой вид источника финансирования 
не используют. В результате более инклюзивные компании 
могут диверсифицировать источники финансирования и 
применять инструменты устойчивого (ответственного) 
финансирования. Таким образом, был подтвержден тезис 
о том, что чем выше уровень инклюзивности, тем больше 
компании используют устойчивое (ответственное) финан-
сирование. 
Проведенное кейс-методом исследование подтверждает 
выводы, полученные из эконометрической модели: пока-
затели инклюзивности не оказывают влияния на WACC 
компаний. На WACC в большей степени влияет уровень 
безрисковой процентной ставки, текущая общерыночная 
конъюнктура, премии за страновой и другие специфиче-
ские риски.
Результаты анализа динамики показателей инклюзивности 
и уровней кредитного рейтинга трех рассматриваемых ком-
паний не согласуются с выводами из эконометрического 
исследования, где была обнаружена взаимосвязь  кредит-
ного рейтинга и шести из девяти показателей инклюзивно-
го роста. Так, уровни кредитного рейтинга трех компаний 
на всем анализируемом промежутке времени были на вы-
соком уровне и не зависели от уровня инклюзивности. Это 
объясняется достаточно низкой долговой нагрузкой ком-
паний в этот период.
Несмотря на то, что проведенный эмпирический анализ 
продемонстрировал неоднозначные результаты,  мы счита-
ем, что всем компаниям из сектора «Металлы и добыча», 
в том числе из России, стоит уделить внимание стратеги-
ям инклюзивного роста. Это позволит компаниям сни-
зить финансовые, операционные и репутационные риски, 
повысить долгосрочную устойчивость бизнеса, улучшить 
позиции на рынке, а также стать более инвестиционно 
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привлекательными. Как итог, компании смогут снизить 
стоимость капитала, диверсифицировать источники фи-
нансирования. 
 В качестве ориентира при переходе к инклюзивности мо-
гут быть применены лучшие мировые практики от компа-
ний-лидеров в этой области. Данная трансформация нераз-
рывно связана с необходимостью реализации масштабных 
инвестиционных проектов, и нужно определить источни-
ки финансирование которых. В данном случае могут быть 
использованы инструменты устойчивого (ответственного) 
финансирования с потенциально более низкой ставкой.
Мы полагаем, что при анализе  длинного временного про-
межутка могут быть получены иные, показательные ре-
зультаты, что является областью для дальнейшего исследо-
вания. 
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Приложения
Приложение 1. Описательная статистика

Переменная Среднее Медиана Ст. откл. Мин. Макс.

Book D/E 0.553 0.446 3.41 −105 15.8

Volume of sustainable financing 29.865
0.00000

291.02 0.0 5400.0

Number of sustainable financing 0.05110 0.0000 0.3017 0.0000 4.000

WACC 0.08445 0.08383 0.02231 0.03561 0.2945

Implied credit rating 10.2 12.0 5.11 1.00 15.0

Emissions score 51.1 55.4 29.0 0.000 99.9

Resource use score 48.9 52.0 30.0 0.000 99.9

Workforce score 51.0 53.7 29.5 0.000 99.9

Human Rights score 34.8 32.5 31.8 0.000 97.4

Community score 48.6 53.3 30.9 0.000 99.9

Product responsibility score 41.9 45.4 32.4 0.000 99.8

Governance score 51.8 54.9 25.3 0.000 98.7

Country SDG index score 74.3 74.5 5.24 57.2 86.5

McKinsey CHI 50.0 50.0 11.6 8.90 94.5

Invested capital 7,863 3,701 12,283 96.83 89,222

Size 8.47 8.54 1.33 4.80 11.8

Profitability 0.156 0.113 0.151 −0.719 0.769

Growth 1.57 1.32 0.949 0.275 8.78

CapEx intensity 0.0610 0.0499 0.0445 0.000 0.389

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.
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Приложение 2. ТОП-20 компаний по рыночной капитализации из сектора «Металлы и добыча» в мире в 2021 г. и их показатели инклюзивности

№ Компания Специализация Страна Emissions 
Score

Resource Use 
Score

Workforce 
Score

Human 
Rights Score 

Community 
Score

Product Respon-
sibility Score

Governance 
Score

Country SDG 
Index Score

McKinsey 
CHI

Inclusivity 
Index

1 Newmont Corporation Золото 80.73 83.46 80.04 69.87 81.49 45.69 83.53 74.50 32.58 70.21

2 Grupo Mexico SAB de CV Диверсифицированный 79.04 97.76 48.99 72.15 85.99 65.46 35.25 70.16 47.76 66.95

3 ArcelorMittal SA Черная металлургия 68.08 58.02 66.00 67.27 70.04 53.61 58.21 75.65 42.36 62.14

4 Anglo American Plc Диверсифицированный 60.98 66.54 66.20 65.90 62.61 31.40 61.36 80.53 60.38 61.77

5 Southern Copper Corp Медь 65.50 76.30 40.17 72.02 94.90 64.62 24.59 70.16 43.34 61.29

6 Franco-Nevada Corp Золото 83.20 43.67 38.68 92.79 63.34 23.79 68.94 77.68 47.56 59.96

7 Baoshan Iron & Steel Co Ltd Черная металлургия 93.62 59.23 90.47 22.15 15.13 91.53 41.67 72.36 53.18 59.93

8 Freeport-McMoRan Inc Медь 62.56 55.80 48.86 50.91 63.32 54.62 61.86 74.50 62.56 59.44

9 Ganfeng Lithium Group Co Ltd Диверсифицированный 90.28 59.13 75.76 9.82 46.61 44.71 66.60 72.36 64.74 58.89

10 Saudi Arabian Mining Company SJSC Диверсифицированный 55.34 67.41 33.97 34.06 83.97 65.46 70.36 66.36 50.42 58.59

11 Nucor Corp Черная металлургия 42.32 57.65 32.40 83.39 49.78 65.46 50.16 74.50 42.16 55.31

12 Glencore Plc Диверсифицированный 50.70 50.81 51.13 48.59 48.67 49.24 48.57 80.67 34.88 51.47

13 Vale SA Диверсифицированный 51.09 54.47 52.15 51.06 49.01 32.29 48.14 72.76 41.70 50.30

14 Fortescue Metals Group Ltd Черная металлургия 55.59 48.01 59.23 56.07 54.02 21.59 32.86 75.58 44.42 49.71

15 BHP Group Ltd Диверсифицированный 48.95 45.92 53.40 45.27 53.29 15.47 52.51 75.58 56.20 49.62

16 Rio Tinto Plc Диверсифицированный 42.50 41.84 51.24 48.59 48.89 34.93 34.05 80.53 50.60 48.13

17 GMK Noril’skiy Nikel’ PAO Диверсифицированный 46.18 50.68 39.74 41.57 49.95 51.66 29.60 74.06 48.70 48.02

18 Barrick Gold Corp Золото 48.85 51.42 39.60 50.51 51.93 16.02 38.51 77.68 50.60 47.24

19 Zijin Mining Group Co Ltd Золото 55.93 53.24 45.31 22.25 21.99 58.62 28.15 72.36 48.40 45.14

20 China Northern Rare Earth Group High-Tech Co Диверсифицированный 28.26 16.62 39.35 69.87 8.41 51.61 49.85 72.36 49.56 35.11

Примечание: все показатели измерены по шкале от 0 до 100 (чем выше значение, тем выше достижения компании по соответствующему направлению).
Источник: составлено авторами.

Вклад авторов: авторы внесли одинаковый вклад в настоящую статью. 
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