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аннотация
В статье приводится обзор литературы о влиянии публикации нефинансовых отчетов (НФО) на отноше-

ние рыночной стоимости капитала к балансовой и эмпирическое исследование на основе сравнения ком-
паний, выпускавших отчеты в соответствии со стандартами Глобальной инициативы по отчетности (Global 
Reporting Initiative, GRI) в 2004–2014 гг., с компаниями, опубликовавшими только финансовую отчетность. 
Анализ проводился на основе выборки из компаний в Бразилии, России, Индии, Китае и Южно-Африкан-
ской Республике (БРИКС). Финансовые данные были получены из базы данных Compustat, список компаний, 
выпускающих нефинансовые отчеты, был получен на веб-сайте GRI. Используя последнюю версию модели 
Олсона, было выявлено, что выпуск отчета в соответствии с принципами GRI оказывает положительное вли-
яние на отношение рыночной стоимости капитала к балансовой в течение года и через год после выпуска 
отчета. Кроме того, были определены сектора, для которых публикация НФО является значимой.

ключевые слова: GRI; нефинансовая информация; отношение рыночной стоимости капитала к балан-
совой; экономика стран БРИКС; эмпирическое тестирование модели Олсона.
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введение
За последние 35 лет нематериальные активы 
стали вносить больший по сравнению с матери-
альными активами вклад в рыночную стоимость 
компании. Нематериальные активы, такие как ин-
теллектуальный капитал, научные исследования 
и разработки, бренд, природный и человеческий 
капиталы, стали столь же важны, как и материаль-
ные активы во многих отраслях промышленности. 
Традиционные модели корпоративной отчетно-
сти не смогли адаптироваться для учета возрос-
шей роли нематериальных активов. В результате 
появились новые системы учета, такие как GRI.

Основные недостатки финансовой отчетности 
следующие:

• ключевые финансовые результаты скрыты за 
обилием цифр;

• ежегодный отчет не отвечает требованиям 
инвесторов ни по содержанию, ни по отображае-
мому временному интервалу [1].

В таблице приведены данные, позволяющие 
сравнить финансовый и нефинансовый отчеты.

Почему БРИКС?
БРИКС — это платформа для сотрудничества 

между членами государств (Бразилия, Россия, 
Индия, Китай и Южно-Африканская Республика). 
Статистика Всемирной торговой организации 
показывает, что на них «приходится 30% ми-
рового объема земли, 43% мирового населения 
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Различия между финансовым и нефинансовым отчетами

критерий Финансовый отчет нефинансовый отчет

Подход Функциональный Содержательный

Содержание Финансовый капитал
Финансовый, человеческий, 
интеллектуальный, природный и социальный 
капитал

Фокус На показателях финансовой деятельности 
в прошлом

На финансовых показателях будущих 
периодов с учетом стратегии компании

Временной период Краткосрочный Кратко-, средне- и долгосрочный

Степень раскрытия Небольшая из-за ограниченного числа 
показателей, обязательных к раскрытию

Высокая благодаря раскрытию большого 
числа индикаторов деятельности фирмы, 
включает положительные и отрицательные 
аспекты

Цель Соблюдение законодательства
Раскрытие вопросов, которые оказывают 
значительное влияние на общество 
и окружающую среду

Краткость Отчет длинный и сложный Отчет краткий

Выпускается для Для государства и профессиональных 
финансистов Для всех, ориентированно на инвесторов

Источник: сайт GRI и исследование Ф. Дони и А. Гасперини (F. Doni & A. Gasperini) [2].
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и 21% мирового валового внутреннего продук-
та (ВВП)»1. Более того, в странах БРИКС, особен-
но в Китае, который занимает более половины 
выборки, в последнее время больше внимания 
стали уделять экологической обстановке, что 
ведет к изменениям во многих сферах, включая 
отчетность об экологической ситуации. Так как 
положения GRI отражают/включают аспекты, 
связанные с экологической средой, мы считаем 
исследование этих вопросов важным и  мало-
изученным.

Рисунок 1 отражает динамику количества отче-
тов, составленных согласно положениям GRI, во 
всем мире, странах БРИКС и отдельно в Китае.

Почему GRI?
Существуют три организации, разрабатыва-

ющие стандарты раскрытия нефинансовой ин-
формации: the Global Reporting Initiative (GRI), 
International Integrated Reporting Council (IIRC) 
и Sustainability Accounting Standards Board (SASB). 
Главные отличия между этими организациями за-
ключаются в заявленных целях. IIRC и SASB ори-
ентируются на донесение информации об органи-
зации, ее стратегии и прибыльности инвесторам. 
Положения IIRC помогают встроить нефинансовую 

1 URL: http://tass.ru/ekonomika/2103053 (дата обращения: 
13.12.2016).

информацию в финансовый отчет и подготовить 
интегрированный отчет (integrated report)2. Дан-
ный отчет «собирает вместе информацию о стра-
тегии, управлении, эффективности и перспекти-
вах организации с целью отразить коммерческие, 
социальные и экологические условия, в которых 
она действует»3. Отчет по стандартам GRI учиты-
вает интересы всех заинтересованных лиц, предо-
ставляя более обширные рекомендации для рас-
крытия нефинансовой информации. Более того, 
в последней версии стандартов GRI, так называ-
емом постановлении G4, предполагается новая 
стадия в подготовке отчетности. Компании долж-
ны контактировать с заинтересованными лицами 
с целью определить, какая именно информация 
и в каком формате актуальна для оценивания ком-
пании и принятия решений. В том числе и такой 
подход делает GRI одним из наиболее популярных 
стандартов, что подтверждается в работах А. Раш 
(A. Rasche, 2009) [3], Д. Леви и др. (D. Levy et al., 
2010) [4], Л. Рока и C. Сирси (L. Roca and C. Searcy, 
2012) [5]. GRI использовался как прокси для нефи-
нансовой информации в исследованиях Х. Шаде-

2 URL:  http:// integratedreporting.org/wp-content/
uploads/2014/04/13–12–08-THE-INTERNATIONAL–IR-
FRAMEWORK.docx_en-US_ru-RU.pdf (дата обращения: 
13.12.2016).
3 URL: http://integratedreporting.org/news/iirc-meeting-in-
beijing-january-2011-report/ (дата обращения: 13.12.2016).

Рис. 1. Рост числа отчетов, выпущенных согласно стандартам Gri

Источник: расчеты авторов.
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виц и М. Нискала (H. Schadewitz & M. Niskala, 2010) 
[6], Ф. Дони и А. Гасперини (F. Doni and A. Gasperini, 
2014) [2].

i. обзор литературы
Существуют две основные ветви в исследовании 
нефинансовой отчетности. Первый подход — 
теоретический, он включает в себя обсуждение 
преимуществ и недостатков ключевых пока-
зателей эффективности, отражающих степень 
раскрытия нефинансовой информации по стан-
дартам IIRC или GRI, например, И. Абейсекера 
(I. Abeysekera, 2013) [7] и М. Ченг и др. (M. Cheng 
et al., 2014) [8].

Вторая ветвь включает эмпирические иссле-
дования, тестирующие гипотезы о силе и направ-
лении влияния, оказываемого новыми видами 
отчета на финансовые показатели деятельности 
фирмы. Современные исследования в области 
нефинансовой информации опираются на ра-
боты об экологическом состоянии окружающей 
среды и отчетов о корпоративной социальной 
ответственности — CSR [9–12]. Модель, учиты-
вающая нефинансовые факторы, была создана 
в 1995 г. [13]. Позже Л. Хассел и др. (L. Hassel et al., 
2005) [9] впервые скомбинировали финансовую 
и нефинансовую информацию. В результате про-
веденного исследования было установлено, что 
экологические показатели негативно сказывают-
ся на рыночной стоимости фирм. Такие ученые, 
как А. Мюррей и др. (A. Murray et al., 2006) [14] 
и Д. Кормие и M. Магнан (D. Cormier & M. Magnan, 
2007) [15], доказали незначительность раскры-
тия экологической информации для инвесторов 
в Великобритании (на выборке из 100 компаний) 
и Франции (по 237 фирма-годам4), в Германии (308 
фирма-годов) и Канаде (580 фирма-лет), исполь-
зуя базовую модель Дж. Олсона (J. Ohlson) [13]. Ис-
следование Д. Кормие и M. Магнана (D. Cormier & 
M. Magnan, 2007) [15] проведено на схожей выбор-
ке, но А. Мюррей и др. (A. Murray et al., 2006) [14] 
и Л. Хассел и др. (L. Hassel et al., 2005) [9] изучали 
период до 1998 г., когда раскрытие нефинансовой 
информации не было столь популярным, как после 
2005 г.

4 Число наблюдений, равное числу фирм, умноженному на 
количество лет в выборке, за минусом пропусков (для па-
нельных данных). — Прим. авторов.

Тем не менее Н. Семенова и  Л. Хассел 
(N. Semenova & L. Hassel, 2010) [16] показали, что 
экологический индекс положительно связан с ры-
ночной стоимостью собственного капитала. Ин-
тересные результаты были достигнуты в работе 
Дж. Монева и B. Куэяр (J. Moneva & B. Cuellar, 2009) 
[17], проведенной с использованием компаний, 
котирующихся на Мадридской фондовой бирже 
в 1996–2004 гг., и модели Дж. Олсона (J. Ohlson) 
[13]. Авторы продемонстрировали значимость рас-
крытия экологической информации, влияющей на 
издержки, и незначимость нефинансовых данных 
для инвесторов. Расширением области исследо-
ваний стала оценка влияния не только экологи-
ческих, но и социальных факторов на рыночную 
стоимость компании. Х. Шадевиц и М. Нискала 
(H. Schadewitz & M. Niskala, 2010) [6], используя 
модификацию модели Дж. Олсона (J. Ohlson) [13] 
и наличие отчета по стандартам GRI как прокси 
для нефинансовой информации, доказали, что 
стоимость фирм, имеющих отчетность GRI, выше.

Несмотря на доказательства значимости рас-
крытия экологической и социальной информации 
для рыночной стоимости компаний, ни в Китае, 
ни в Австралии этот результат не был подтвер-
жден [18, 19]. Такое противоречие объяснялось 
в  исследовании интеллектуального капитала 
А. Вафаэй и др. (A. Vafaei et al., 2011) [20] на осно-
ве компаний из Австралии, Гонконга и Сингапу-
ра и C. Карневалей и др. (C. Carnevale et al., 2012) 
[21] в Великобритании, изучавших социальную 
отчетность в европейских банках с учетом меж-
страновых различий.

Одна из наиболее ранних моделей, но близ-
кая к современной спецификации, была проте-
стирована Г. Ятридис (G. Iatridis, 2013) [11] в ис-
следовании качества раскрытия информации 
об окружающей среде на развивающемся рынке, 
в Малайзии. Согласно выводам высококачествен-
ное раскрытие информации об окружающей сре-
де улучшает восприятие компании инвесторами, 
что увеличивает стоимость фирмы. Следует от-
метить, что не только нефинансовые показатели 
влияют на финансовые, но существует и обратная 
зависимость. Это явление подробно анализирует 
Л. Сьерра-Гарсия и др. (L. Sierra-García et al., 2015) 
[22] в  исследовании о  степени вовлеченности 
заинтересованных сторон, корпоративной со-
циальной ответственности и интегрированной 

Повышает ли стоимость компании публикация нефинансовых отчетов по стандартам Gri?



Учет. анализ. аудит

32

отчетности. После работы с логистической мо-
делью Л. Сьерра-Гарсия и др. (L. Sierra-García et 
al., 2015) [22] пришли к выводу, что публикация 
интегрированной отчетности положительно 
влияет на рыночную стоимость крупных фирм 
и фирм, относящихся к специфическим отраслям. 
Т. Ошика и С. Сака (T. Oshika & С. Saka, 2015) [23] 
демонстрируют, что соблюдение принципов GRI 
повышает финансовую стабильность и устойчи-
вость компании. В 2014 г. А. Гасперини и Ф. Дони 
(A. Gasperini & F. Doni, 2014) [2] представили 
исследование об интегрированной отчетности 
и  актуальности нефинансовой информации. 
Они оценили влияние нефинансовой информа-
ции на отношение рыночной стоимости компа-
нии к балансовой с помощью модели Дж. Олсона 
(J. Ohlson) [13], модифицированной Х. Лю и др. 
(H. Liu et al., 2014) [12]. В заключение они пришли 
к тому, что раскрытие нефинансовой информа-
ции по стандартам GRI и в форме интегрирован-
ной отчетности не влияет на рыночную стоимость 
капитала. И последнее, но не менее интересное 
исследование проведено М. Баф и др. (M. Barth 
et al., 2015) [24] из Стэнфордского университе-
та о том, что качество интегрированного отчета 
(IRQ) коррелирует с более высокой стоимостью 
фирмы, измеренной как Q Тобина. Результаты по-
казывают, что будущие денежные потоки были 
основным фактором роста стоимости.

ii. Методология
Цель — измерить степень и направление влияния, 
оказываемого выпуском НФО, составленного по 
стандартам GRI, на показатели финансовой дея-
тельности компании.

Вначале компании «с GRI» (имеющие отчет, со-
ставленный согласно стандартам) будут сравни-
ваться с остальными фирмами. Далее мы изучим 
влияние сектора на изменение в стоимости ком-
пании [25].

Гипотезы
H1: у компаний, раскрывающих нефинансовую 
информацию согласно стандартам GRI, отно-
шение рыночной стоимости капитала к балан-
совой выше по сравнению с остальными ком-
паниями [6].

Н2: выпуск отчета GRI положительно влияет на 
рыночную стоимость компании в год выпуска [10].

Н3: выпуск отчета GRI влияет на отношение 
рыночной стоимости капитала к балансовой с за-
держкой.

Н4: некоторые сектора особо чувствительны 
к выпуску отчета GRI [22].

Модели
Согласно исследованиям А. Гасперини и Ф. Дони 

(А. Gasperini & F. Doni, 2014) [2] и Х. Лю и др. (H. Liu 
et al., 2014) [12] следующая модель была признана 
наилучшей:

    0 1 2

3 4 5

n

Ln

L

,

MTBV NFI BVOE

ROE TABV dS

= β +β +β +

+ β +β +β + ε
  (1)

где LnMTBV  — натуральный логарифм отноше-
ния рыночной стоимости капитала к балансовой 
на конец финансового года;

NFI   — индекс раскрытия нефинансовой 
информации, измеренный как наличие отчета 
GRI;

BVOE  — рыночная стоимость капитала в кон-
це финансового года;

ROE  — отношение чистой прибыли к балан-
совой стоимости собственного капитала на конец 
года;

LnTABV  — натуральный логарифм отношения 
суммарных активов к балансовой стоимости соб-
ственного капитала на конец года;

dS  — объем продаж в текущем году к преды-
дущему году.

βi — здесь и далеe мера оценки влияния фак-
торов на зависимую переменную LnMTBV, ин-
декс присваивается в порядке включения фак-
тора в модель;

ε — случайная ошибка, ее математическое 
ожидание равно 0.

Для тестирования первой гипотезы (H1) ис-
пользовалась модель 1, включающая новую 
прокси для нефинансовой информации, дам-
ми-переменные для страны и экономическо-
го сектора, анализ проводился по панельным 
данным:

        

=β +β +

+ β +β +β +

+ β +β +β + ε

, 0 1

2 , 3 , 4 ,

5 , 6 7 , ,

Ln �

Ln

i t i

i t i t i t

i t i i i t

MTBV GRI

BVOE ROE TABV

dS Nec Ncountr   (2)
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где iGRI  — дамми-переменная, равная 1 для ком-
паний, выпустивших отчет по стандартам GRI хотя 
бы в один год с 2005 по 2014 г., и равная 0 в случае 
отсутствия отчета GRI;

iNec  — номер экономического сектора (из 10) 
в соответствии с делением на сайте GRI;

iNcountr  — номер страны: 1 — Бразилия, 2 — Ки-
тай, 3 — Индия, 4 — Россия, 5 — Южно-Африканская 
Республика; отражает динамику внутреннего рын-
ка и культурные особенности страны.

Модель 2 используется для тестирования ги-
потезы H2 и более детального анализа гипотезы 
H1. Она включает в себя дамми-переменные для 
НФО и для 2007, 2009 и 2010 гг.:

= β +β +β +

+ β +β β +

+ β +β +β + ε

+
, 0 1 , 2 ,

3 , 4 , 5 ,

6 7 8 ,

Ln _1

Ln

,

i t i t i t

i t i t i t

i i t i t

MTBV GRI BVOE

ROE TABV dS

Nec Ncountr d

  (3)

где ,i tGRI  — годы выпуска отчета GRI; ,_1i tGRI  — 
год первого выпуска отчета по стандартам GRI;

td  — вектор дамми-переменных для 2007, 2009 
и 2010 гг., в течение которых среднее значение 
объясняемой переменной было значительно 
выше.

Модель 3 используется для тестирования гипо-
тезы H3, включает временные лаги GRI:

    

− −

−
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Гипотеза Н4 проверена с помощью теста Уил-
коксона (Wilcoxon test) для различий в средних 
значениях двух групп.

Выборка
Для сбора данных использовались два источни-
ка: веб-сайт GRI и база данных Compustat. Были 
получены список компаний, которые выпускали 
отчеты по стандартам GRI в 2005–20014 гг. в стра-
нах БРИКС, и финансовая информация по ним.

Были сформированы две выборки. Все фирмы 
были разделены на 105 групп по видам деятель-
ности, а также для каждой отрасли были выбраны 
компании-аналоги.

Первая выборка концентрируется на 2005–
2013 гг., содержит 190 фирм с отчетами GRI и 827 
компаний, не публикующих НФО (рис. 2). Реаль-
ная доля отчетов GRI составляет 19% вместо 25%. 
Россия занимает последнее место между странами 
БРИКС по количеству отчетов GRI. Фирмы из Китая 
составляют более половины выборки.

Вторая выборка охватывает 2009–2014 гг. и со-
стоит из 197 фирм с отчетами GRI, которые зани-
мают 13% от общего числа, и 1 342 компании, не 
публикующие НФО, составляют остальные 87%.

iii. Результаты и интерпретация
Модель 1. Гипотеза H1
Для тестирования гипотезы H1 использовалась 
модель 1. Она отражает различия между компа-
ниями, выпускающими отчет согласно принци-
пам GRI, и теми, кто этого не делает, через фик-
тивную переменную. Однако были выявлены 
гетероскедастичность и автокорреляция, выз-
ванные лаговыми переменными, что наводит 
на мысль о переспецификации модели. Л. Сьер-
ра-Гарсия и др. (L. Sierra-García et al., 2015) [22] 
протестировали зависимость выпуска интег-
рированного отчета от характеристик фирмы, 
была обнаружена зависимость от года, размера, 
региона и отрасли, что приводит нас к формули-
рованию третьей (Н3) и четвертой (Н4) гипотез.

Заключение: используя модель 1, нельзя сделать 
однозначный вывод о гипотезе H1 из-за смещен-
ности, вызванной гетероскедастичностью и авто-
корреляцией.

Модель 2. Гипотеза H2
В модели для тестирования гипотезы Н2 учтены 
следующие изменения:

• включение переменной GRI_y, отражающей 
год выпуска отчета GRI, вместо дамми-перемен-
ной GRI;

• оценка параметра GRI_1 производилась с ис-
пользованием выборки, содержащей только ком-
пании с GRI;

• возвращение к модели с фиксированными 
эффектами для коррекции гетероскедастичности 
и автокорреляции;

• введение дамми-переменных для 2007, 2009 
и 2010 гг.

После более детального изучения структуры 
данных мы получили данные, приведенные на 
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рис. 3, который показывает, что медианы в 2007, 
2009 и 2010 гг. выше, чем в другие, что является 
основой для включения фиктивных перемен-
ных. В работе У. Шкали и Д. Нгуен (W. Chkili & 
D. Nguyen, 2014) [26] мы находим подтверждение 
и объяснение наблюдениям: бум экономической 
активности в 2007 г. перед кризисом 2008 г. — пе-
регрев экономики и выход из него в 2009 и 2010 гг. 
характеризуются бурным ростом развивающихся 
рынков.

 В первый год выпуска переменная LnM/B 
(натуральный логарифм отношения рыночной 

стоимости капитала к балансовой) увеличилась 
на 1,42%.

Следовательно, гипотеза H2 подтвердилась, 
а значит, гипотеза H1 подтверждается также.

Модель 3. Гипотеза H3
В модели для тестирования гипотезы Н3 учтены 
следующие изменения:

• модель включает первый, второй и третий 
лаги переменной GRI_y;

• переменная GRI_y удалена из-за муль ти-
коллинеарности.

Рис. 2. доля компаний с отчетами Gri в выборках 1 и 2
Источник: расчеты авторов.
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Рис. 3. натуральный логарифм отношения рыночной стоимости капитала к балансовой (lnM/b) 
в 2004–2014 гг.

Источник: расчеты авторов.
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Согласно полученным результатам только 
первый лаг в переменной GRI значим, это зна-
чит, что выпуск отчета по стандартам GRI может 
увеличить отношение рыночной стоимости ка-
питала к балансовой (M/B) почти год спустя на 
0,000155. Это может быть объяснено тем фактом, 
что отчет GRI добровольный, так что он может 
быть опубликован в течение всего года. У нас не-
достаточно информации, чтобы объяснить этот 
эффект в деталях или оценить его точнее. Также 
тест Уликоксона (Wilcoxon rank-sum test), равный 
0,0035, подтверждает значимость первого лага.

Следовательно, гипотеза H3 подтверждается.

Гипотеза H4
Гипотеза H4 утверждает наличие связи между 
экономическим сектором и количеством вы-
пускаемых отчетов. Для выводов рассмотрим 
полученную регрессию в деталях. Необходимо 
проверить значимость каждого экономическо-
го сектора, чтобы выявить те, которые заметно 
реагируют на выпуск отчета GRI.

Согласно результатам нет компаний, выпус-
тивших отчет GRI, в таких секторах экономики, 
как «Энергетика» (сектор 3) и «Услуги связи» (сек-
тор 9). Компании, выпускающие отчет GRI, из сек-
торов «Здравоохранение» (5), «Промышленность» 
(сектор 6) или «Материалы (сектор 8) получают на-
иболее сильный прирост в рыночной стоимости.

Следовательно, четвертая гипотеза (H4) под-
твердилась.

Выборка 2 анализировалась с  использо-
ванием тех же методов, что и для выборки 1. 
Только сектора экономики «Промышленность» 
(сектор  6), «Информационные технологии» 
(сектор 7) и «Материалы» (сектор 8) оказались 
значимы. Следовательно, результаты для таких 
секторов экономики, как «Производство» (сек-
тор 6) и «Материалы» (сектор 8), можно считать 
стабильными.

Одной из наших задач было оценить влияние 
публикации отчета GRI. Для этого мы тестирова-
ли модель 2 с переменной GRI_1, равной первому 
году выпуска отчетности на выборке, содержащей 
только компании с отчетами GRI из таких секторов, 
как «Промышленность» и «Материалы». Согласно 
полученным результатам первый выпуск отчета 
GRI обеспечивает рост на 2,6 и 1,3% соответственно 
для секторов «Промышленность» и «Материалы» 
в 2010–2014 гг.

Заключение
Новизна проведенного исследования состоит 
в отражении:

• оценки значения лага GRI;
• индекса раскрытия GRI по годам;
• новой выборки по компаниям из стран 

БРИКС.
В результате анализа данных первая (H1) 

и  вторая (H2) гипотезы, утверждавшие по-
ложительное влияние выпуска отчета GRI на 
отношение рыночной стоимости капитала 
к балансовой, подтвердились. Аналогичные ре-
зультаты были получены в работах Х. Шадевиц 
и М. Нискала (H. Schadewitz & M. Niskala, 2010) 
[6], М. де Клерк и С. де Вилерс (M. de Klerk & C. 
de Villiers, 2012) [10]. Кроме того, была доказана 
значимость влияния публикации отчета GRI на 
отношение рыночной стоимости капитала к ба-
лансовой через год (гипотеза H3) после первого 
выпуска.

Такие сектора экономики, как «Материалы» 
и «Промышленность», были определены в ка-
честве наиболее предпочтительных для выпуска 
отчета GRI (гипотеза H4) в связи с наибольшим 
ростом отношения рыночной стоимости капи-
тала к балансовой (M/B). В секторах экономики 
«Промышленность» и «Материалы» выигрыш от 
выпуска отчета GRI составляет 2,6 и 1,3% соот-
ветственно в первый год выпуска.
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