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Аннотация
Глобальные гуманитарные и экономические вызовы, вставшие сегодня перед российскими корпоративными струк-
турами, требуют не только переосмысления роли публичных институтов в дальнейшей судьбе национальной эко-
номики, но и беспрецедентного новаторского развития механизмов принятия управленческих решений в условиях 
ограниченности времени и информации. Хорошо известные и методически проработанные подходы нуждаются 
в трансформации и развитии применительно к новым реалиям. На основе озвученного на XII Всероссийском фору-
ме «Управление бизнесом: адаптация к вызовам и развитие» компетентного мнения российского корпоративного 
менеджмента о сложившейся на текущий момент ситуации в бизнес-среде определены требования к трансформации 
модели корпоративного управления. Целью исследования стало развитие предложенной авторами раннее методи-
ки оценки стейкхолдерской стоимости корпоративной сети ESG-деятельности корпорации в части влияния на нее 
факторов макроуровня, в частности, экономических санкций. В качестве методологической основы использовались: 
сетевой подход, методы логического анализа, корреляционно-регрессионного анализа, сравнения, графической ви-
зуализации. Представленная в статье методика протестирована на примере ПАО «Норильский никель» и региона 
его присутствия — ​Красноярского края по данным двух периодов — ​докризисного (2012–2018 гг.) и включающего 
пандемию COVID‑19 и усиление внешнеторговых санкций (2012–2021 гг.). Полученные результаты показали чувст-
вительность модели стейкхолдерской стоимости к изменению макроусловий, что подтверждает валидность методи-
ки для решения задач оперативного управления корпоративными процессами. Перспективы исследования лежат 
в области расширения состава стейкхолдерских групп, развития методов установления оперативных связей между 
ними и их оценки.
Ключевые слова: корпоративное управление; стейкхолдерская стоимость; корпоративная сеть; кризис; сетевые свя-
зи; сила связи; мезосреда; макросреда
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ABSTRACT
The global humanitarian and economic challenges facing Russian corporate structures today require not only a 
rethinking of the role of public institutions in the future fate of the national economy, but also unprecedented innovative 
development of mechanisms for making management decisions in conditions of limited time and information. Well-
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Введение
Усиление роли корпораций в социально-экономи-
ческом развитии общества и влияние глобальных 
условий на формирование их конкурентоспособ-
ности стали мощным импульсом развития стра-
тегий корпоративного управления, направленных 
на формирование положительного имиджа сре-
ди широкого круга заинтересованных сторон — ​
стейкхолдеров корпораций. Концепция учета 
общих интересов широко имплементирована 
в практику государственного управления в рамках 
публичного подхода, декларирующего стратегиче-
ское партнерство органов государственной власти, 
местного самоуправления, бизнеса и гражданско-
го общества в процессе принятия стратегических 
решений [1].

Основным инструментарием стейкхолдерской 
модели управления являются методики оценки 
стейкхолдерской стоимости корпорации. Однако 
анализ научных публикаций выявил недостаточ-
ность работ, посвященных прикладным аспектам 
имплементации данной модели в практику корпо-
ративного менеджмента, особенно исследований, 
касающихся методик оценки вкладов и выгод за-
интересованных сторон [2].

Ранее авторами статьи предложена и проте-
стирована методика оперативной оценки стейк-
холдерской стоимости социальной деятельности 
корпорации в условиях непрогнозируемых из-
менений внешних условий с использованием се-
тевого подхода для процессов, протекающих во 

внутренней и внешней ближней среде (мезосреде) 
корпорации [3].

Задача дальнейшего развития методической 
базы имплементации стейкхолдерской модели 
в практику корпоративного и публичного управ-
ления подвигает обратиться к исследованию роли 
факторов дальней внешней корпоративной среды 
(макросреды).

Тем более, что ее радикальное преобразование, 
обусловленное пандемией COVID‑19 и макроэко-
номическими санкциями, привело к формирова-
нию совершенно нового рыночного ландшафта 
и изменению корпоративных ценностей с точки 
зрения заинтересованных сторон. Чувствитель-
ным индикатором кризисных перемен стала ры-
ночная капитализации российских корпораций, 
демонстрирующая темпы снижения на 14% с 2021 
по 2022 г. и на 29% — ​с 2022 по 2023 г.1 Быстроме-
няющиеся реалии актуализировали проблему по-
иска релевантных подходов как к трансформации 
стейкхолдерской модели управления, так и к разви-
тию инструментов ее имплементации в процессы 
корпоративного управления. Новые условия стали 
полигоном для развития существующих методик 
управления, а также импульсом для создания иных, 
рождающихся в кризисном режиме немедленной 
апробации [4].

1  Рыночная капитализация. Московская биржа (официаль-
ный сайт). URL: https://www.moex.com (дата обращения: 
24.05.2023).
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Трансформация российской 
стейкхолдерской 

модели корпоративного 
управления под влиянием 

макроэкономических вызовов
Для того чтобы найти базовые точки трансформа-
ции модели стейкхолдерской стоимости, опреде-
лим макроэкономические ограничения, которые 
сегодня в наибольшей степени отражаются на де-
ятельности российских корпораций.

Экспертами отмечается, что из всех санкций, 
введенных зарубежными странами в отношении 
Российской Федерации 2, наиболее заметно влияние 
тех, что ограничивают доступ к капиталу и тех-
нологиям, экспортным и импортным торговым 
операциям. Так, в результате последних разруша-
ются деловые связи, корпорации несут крупные 
финансовые и репутационные потери [5].

Более подробно остановимся на изменениях, 
произошедших в системе корпоративного управ-
ления и в советах директоров.

По данным исследования, проведенного Рос-
сийской консалтинговой компанией, сфокусиро-
ванной на повышении качества управления в кор-
поративном секторе России (КФР) при поддержке 
Московской биржи и Национального объединения 
корпоративных секретарей (НОКС) 3, в 2021 г. в со-
ветах директоров отечественных публичных ком-
паний доля иностранцев составляла примерно 1/3, 
в компаниях с государственным участием — ​около 
10%, в частных — ​около 40%; по данным Ассоциации 
независимых директоров (АНД), большинство из 
них были гражданами США (более 30 чел.), Велико
британии (20) и Германии (15). До введения санкций 
организациями с наибольшим количеством ино-
странцев в совете считались TCS Group (10 дирек-
торов), Polymetal (7), Globaltrans и «Роснефть» (по 8). 
В 2022 г. (после введения санкций) в 75% компаний 
число иностранных директоров снизилось, причем 
в половине из них — ​до нуля. Доля зарубежных 
граждан в составе советов сократилась более чем 
вдвое: в 2021 г. — ​до 30%, в 2022 г. — ​до 14%. На конец 
2022 г. иностранцы присутствовали в менее, чем 

2  Информация о введенных санкциях в отношении РФ. 
Торгово-промышленная палата РФ (официальный сайт). 
URL: https://uslugi.tpprf.ru/ru/services/ (дата обращения: 
21.03.2023).
3  Обзор практик корпоративного управления. URL: 
https://nokc.org.ru/wp-content/uploads/2023/02/rezultaty-
issledovaniya.pdf (дата обращения: 20.05.2023).

50% советах директоров компаний. В результате 
этого процесса 30% организаций обновили составы 
советов на 50% (а некоторые — ​на 80%).

В 2022 г. регулятором (Банком России) в отно-
шении советов директоров был сделан ряд по-
слаблений — ​в частности, попавшие под санкции 
компании могли временно их не избирать. Банк 
России рекомендовал публичным акционерным 
обществам, акции которых допущены к органи-
зованным торгам, принять все возможные меры, 
направленные на обеспечение вхождения в состав 
совета независимых директоров, а именно, осуще-
ствить поиск кандидатов, отвечающих критериям 
независимости. В качестве таковых регулятор сове-
тует рассматривать представителей как российских 
профессиональных объединений директоров, так 
и бизнес-сообществ дружественных иностранных 
юрисдикций, обладающих необходимыми публич-
ному обществу компетенциями и опытом 4.

В 2022 г. в законодательство был внесен целый 
ряд изменений, касающихся вопросов формирова-
ния и работы совета директоров: принят Федераль-
ный закон № 292-ФЗ 5, позволяющий подвергнутым 
санкциям компаниям не формировать этот орган, 
разделив полномочия между правлением и общим 
собранием акционеров, поправки к Федеральному 
закону «Об акционерных обществах» 6 (до 3 чел. 
в совете директоров, кворум — ​не менее полови-
ны), а также Федеральный закон, позволяющий 
акционерным обществам в 2023 г. избирать совет 
директоров на трехлетний срок.

Возрастает роль совета директоров как органа 
стратегического управления, обеспечивающего ши-
роту видения и разносторонний подход к решению 
задач. В связи с этим актуальным остается вопрос 

4  Информационное письмо ЦБ РФ о формировании советов 
директоров (наблюдательных советов) публичных акцио-
нерных обществ от 17.01.2023 № ИН‑02–28/5. URL: https://
www.cbr.ru/Crosscut/LawActs/File/6125 (дата обращения: 
19.03.2023).
5  Федеральный закон от 14.07.2022 № 292-ФЗ «О внесении 
изменений в отдельные законодательные акты РФ, при-
знании утратившим силу абзаца шестого части первой ста-
тьи 7 Закона РФ “О государственной тайне”, приостанов-
лении действия отдельных положений законодательных 
актов РФ и об установлении особенностей регулирования 
корпоративных отношений в 2022 и 2023 гг.». URL: http://
www.kremlin.ru/acts/bank/48125
6  Федеральный закон от 26.12.1995 № 208-ФЗ «Об акци-
онерных обществах» (ред. от 19.12.2022 № 519-ФЗ). URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_8743/?y
sclid=lor98dbd1h132996423
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формирования сбалансированного совета дирек-
торов, в первую очередь с точки зрения его про-
фессионализма и независимости. Возможность его 
членов выносить объективные суждения, свободные 
от влияния исполнительных органов, отдельных 
групп акционеров способствуют повышению каче-
ства и глубины проработки вопросов, относящихся 
к компетенции совета директоров и касающихся 
разнонаправленных интересов общества, отдельных 
групп акционеров и иных заинтересованных лиц.

По данным уже упомянутого выше исследова-
ния КФР, Московской биржи и НОКС 7, 34% членов 
советов директоров работают меньше года; неза-
висимых директоров среди впервые избранных 
в 2022 г. — 46%, причем председателей советов ди-
ректоров из их числа стало на 9% меньше; на 4% 
сократилось количество директоров-иностранцев, 
зато на 2% возросла численность возглавляющих 
совет директоров женщин.

Продолжается поиск оптимального баланса при 
осуществлении коммуникаций между менеджмен-
том и членами советов директоров. При управлении 
рисками непрерывности бизнеса перед последними 
встает выбор: либо перейти к сокращению опера-
ционных издержек, выбрав стратегию избегания 
рисков, либо в какой-то мере рисковать, учитывая 
долгосрочные интересы связанных с компанией 
заинтересованных сторон. В этом контексте воз-
растает роль комитета по стратегическому пла-
нированию в составе совета директоров, особенно 
тех его членов, кто готов, тщательно продумывая 
и опираясь на свой профессионализм и квалифи-
кацию, предлагать варианты решений, которые 
окажутся полезными и для эффективной деятель-
ности организации, и для ее развития.

В период пандемии COVID‑19 корпорации на-
ряду с государством показали, что обладают весо-
мым потенциалом сглаживания социальных по-
трясений; в нынешних условиях прослеживается 
курс на сохранение ими концепции развития ESG 8. 
Компании, вышедшие на рынки Востока, отмечают 

7  Обзор практик корпоративного управления. URL: 
https://nokc.org.ru/wp-content/uploads/2023/02/rezultaty-
issledovaniya.pdf (дата обращения: 20.05 2023).
8  РСПП и АНД провели XII Всероссийский форум по кор-
поративному управлению. Российский союз промышлен-
ников и предпринимателей (официальный сайт). URL: 
https://rspp.ru/events/news/rspp-i-and-proveli-tseremoniyu-
nagrazhdeniya-pobediteley-xii-natsionalnoy-premii-direktor-
goda‑64006520b0b51/ (дата обращения: 20.03.2023).

наличие запроса на приверженность принципам 
ESG. Многие организации продолжают следовать 
стратегии устойчивого развития в силу личных 
убеждений собственников и менеджмента 9. Вме-
сте с тем высказываются опасения, что компании, 
которые активно взаимодействовали с ушедшими 
с российского рынка иностранными партнерами, 
могут свернуть ESG-повестку, являющуюся тре-
бованием последних, как часть социальной этики. 
Ослабляют ESG-повестку и трудности, связанные 
с участием корпораций в международных ESG-
рейтингах. Подобные ограничения отрицательно 
сказываются на инвестиционном имидже компаний, 
поэтому стратегия устойчивого развития требует 
переосмысления в части смещения в сторону со-
циального аспекта, коммуникации с обществом 
для формирования у российского потребителя по-
нимания важности ESG-концепции для будущих 
поколений, развития отечественных инструментов 
ESG-отчетности и ESG-рейтингов [6]. Принципов 
социальной ответственности и целей устойчивого 
развития придерживаются те организации, для ко-
торых решение неотложных глобальных социальных 
и экологических проблем является не витриной, 
а этической потребностью бизнес-поведения [7, 8], 
что усиливает доверие к ним со стороны стейкхол-
деров, особенно в финансовом секторе [9].

Нефинансовые корпорации в кризисные перио-
ды также уделяют значительное внимание пробле-
мам повышения эффективности корпоративного 
управления и особенно — ​вопросам управления 
рисками [10].

Участники XII Всероссийского форума по кор-
поративному управлению отметили, что отече-
ственные компании демонстрируют стремление 
к сохранению крупных инвестпроектов и намерение 
осуществлять крупные инвестиции в следующие 
периоды 10.

Вместе с тем ландшафт инвестиционного финан-
сирования преобразовался. Биржа меняет инстру-
менты и правила игры, выполняя свою основную 
функцию перераспределения капитала в экономи-
ке; корпорации переориентируются на внутрен-
него инвестора в структуре фондовых операций 
в условиях снижения капитализации. При этом 

9  В Москве прошел XII Всероссийский форум по корпора-
тивному управлению. Интерфакс. URL: https://www.interfax.
ru/events/news/892307 (дата обращения: 23.03.2023).
10  Там же.

И. Н. Ткаченко, М. А. Метелева
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отмечается необходимость сохранения как правил 
цивилизованной биржевой игры, предполагающей 
информационную открытость листинговых ком-
паний (несмотря на их легальную возможность не 
публиковать информацию в связи с санкционными 
рисками), так и ответственности советов дирек-
торов и менеджмента организаций за стратегии 
торговли и сохранение уважения к отечественным 
и зарубежным инвесторам. «Акционной вакциной» 
против вызванных кризисами биржевых колеба-
ний становятся акции придерживающихся ESG-
принципов компаний как наиболее безопасный 
инструмент вложения капитала и диверсификации 
портфеля инвесторов, а также стимул сохранения 
приверженности ESG-стратегии развития [11].

В период многочисленных накладывающихся 
кризисов претерпевает изменения социальный 
контракт между бизнесом, обществом и государ-
ством [12].

Внешнеторговые ограничения стали для отече-
ственных компаний, ориентированных на внешние 
рынки, мощным фактором сжатия спроса. Основ-
ным вариантом нивелирования ситуации представ-
ляется реструктуризация логистических цепочек 
импорта и поиск новых каналов для экспорта.

Особенно ощутимо санкции повлияли на про-
цессы, связанные с цифровизацией деятельности 
корпораций, по причине приостановки деятель-
ности на территории России ведущих субъектов IT-
индустрии (Microsoft, Oracle, Autodesk, Nokia, Intel 
и др.), резкого увеличения стоимости импортного 
программного и аппаратного обеспечения, а также 
роста рисков при проведении виртуальных финан-
совых расчетов (прекращение функционирования 
системы PayPal), сложности реализации программ 
корпоративного образования e-learning и ограни-
чений SMM-маркетинга из-за завершения работы 
ряда ведущих социальных сетей [13].

Санкции оказывают существенное влияние на 
эффективность деятельности крупных ресурсных 
корпораций, в частности, выявлено снижение рен-
табельности последних в нефтяной и газовой от-
раслях, а также уменьшение их инвестиционной 
активности [14].

При смене макроэкономических условий ес-
тественной является мысль о формировании мо-
дели корпоративного управления, включающей 
механизмы государственной поддержки компаний, 
сохраняющих приверженность экологической и со-
циальной ответственности [6].

Так, экономический спад из-за пандемии 
COVID‑19 побудил правительства всех стран ини-
циировать беспрецедентное количество программ 
временного кредитования и отсрочки уплаты на-
логов для бизнеса [15]. Активизируется вхождение 
корпораций в зону действия механизмов государ-
ственной поддержки и гарантий. Как показало ис-
следование, проведенное в Италии, при отсутствии 
какого-либо вмешательства правительства во время 
пандемии около 26% итальянских фирм столкнулись 
бы с рисками неплатежеспособности (при стандар-
тном показателе 11%) [16]. За период пандемии 
коронавируса сформировались механизмы в виде 
модели государственного дирижизма — ​активного 
влияния государства на общественные и корпора-
тивные процессы, его массированного вмешатель-
ства в жизнь бизнеса и воздействия на коллективное 
поведение населения [17]. Глобальные финансово-
экономические кризисы 2000-х гг. сформировали 
гибкую инструментальную базу государственного 
стабилизационного участия в поддержании кор-
поративных систем — ​от масштабного вливания 
средств на восстановление резервного капитала 
до покупки акций уходящих акционеров с после-
дующей продажей их новым частным инвесторам 
(во избежание национализации корпоративных 
активов) [18].

При активизации инструментов государственной 
поддержки органы государственного управления 
приобретают статус стейкхолдеров корпоративных 
отношений и становятся заинтересованными в по-
лучении достоверной информации о фактическом 
вкладе корпораций в экологические, инновацион-
ные и социальные проекты.

Методические положения 
оценки стейкхолдерской 
стоимости деятельности 

корпорации на основе 
сетевого подхода

На основании анализа имеющегося опыта мето-
дических разработок и с учетом определенных 
выше требований для решения задачи развития 
методических подходов к оперативной оценке 
стейкхолдерской стоимости деятельности корпо-
раций предлагается руководствоваться следую-
щими методическими положениями [3].

Исходя из компетентного мнения о ситуа-
ции, сложившейся в российской бизнес-среде, 
транслируемого корпоративным менеджментом, 
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можно заключить, что большинство проблем ре-
шается им самостоятельно. Вместе с тем в разы 
актуализировалась управленческая задача раз-
вития методик оперативного сбора и обработки 
информации для принятия решений в условиях 
неопределенности и цейтнота. «Спокойные нуле-
вые» приучили менеджмент к неторопливости — ​
сколько-нибудь значимые решения принимались 
годами: проводился SWOT-анализ, собирались 
фокус-группы, делались запросы на маркетин-
говые исследования и т. д. «В наши дни решение 
нужно принимать прямо сейчас, через неделю 
оно уже бесполезно» [19].

В условиях информациональной парадигмы 
развития современного общества предлагается 
рассматривать корпорацию и ее стейкхолдеров как 
сетевую структуру, основными акторами которой 
являются все преследующие корпоративные инте-
ресы стороны [20].

Состав акторов (стейкхолдеров), их выгоды 
и полезность для корпоративной сети исследу-
ются в контексте ESG-концепции общественно 
значимой политики корпораций, направленной 
на поддержку групп стейкхолдеров и институци-
ональных образований.

В отличие от существующих методик оценки 
стейкхолдерской стоимости, которые опираются 
на инструментарий, требующий значительного 
временно́го ресурса и ряда допущений при сопо-
ставлении неоднородных показателей, авторская 
разработка призвана обеспечить оперативное со-
поставление вкладов и выгод стейкхолдеров кор-
порации благодаря особенностям сетевого подхода, 
ориентированного на оценку характеристик связей 
[21, 22].

Сетевые связи устанавливаются между совокуп-
ностью факторов, влияющих на деятельность сети, 
которые представлены микросредой — ​внутренними 
элементами и подсистемами сети, внешней ближней 
мезосредой — ​региональными и отраслевыми усло-
виями и процессами, и внешней дальней макросредой, 
содержащей национальные и глобальные факто-
ры [23]. При этом условия макросреды оказывают 
положительное или отрицательное влияние на 
стейкхолдерскую стоимость, ухудшая или улучшая 
условия ее формирования; обратного влияния на 
макросреду нет.

Гипотезы о наличии прямых и обратных связей 
между внутренней и внешними средами выдвига-
ются на основе признанных зависимостей экономи-

ческой теории, обеспечивая условие оперативности; 
гипотезы о наличии сетевых связей оцениваются 
на состоятельность с помощью корреляционно-
го анализа. Для связей, сила влияния которых на 
стейкхолдерскую стоимость сети определена как 
весомая, рассчитывается коэффициент регрессии, 
чья статистическая суть позволяет интерпрети-
ровать его как показатель интенсивности участия 
акторов корпоративной сети по определенному 
вектору экономических отношений в создании 
стейкхолдерской стоимости.

Модель оценки участия каждой группы акто-
ров в создании стейкхолдерской стоимости имеет 
следующий вид:

		       � � ,SV B C= − �  (1)

где SV — ​Stakeholders Value (от англ. — ​стейк-
холдерская стоимость); B — ​Connection weight 
of benefit (от  англ. — ​вес связи выгоды); C — ​
Connection weight of contribution (от англ. — ​вес 
связи вклада).

	                     ,bY BX a= + �  (2)

где Yb — ​Dynamics of the internal environment 
indicator (от англ. — ​динамика показателя вну-
тренней среды); X — ​Dynamics of the external 
environment indicator (от англ. — ​динамика по-
казателя внешней среды); B   — ​Connection 
Weight of Benefit (от англ. — ​вес связи выгоды); 
a — ​Y-intersection (от англ. — ​Y-пересечение).

		     ��� � ,cY CX a= +  � (3)

где Yс — ​Dynamics of the external environment 
indicator (от  англ. — ​динамика показателя 
внешней среды); X — ​Dynamics of the internal 
environment indicator (от англ. — ​динамика пока-
зателя внутренней среды); C — ​Connection Weight 
of Contribution (от англ. — ​вес связи вклада); 
a — ​Y-intersection (от англ. Y-пересечение).

Все используемые показатели состояния вну-
тренней и внешней среды являются данными офи-
циальной финансовой отчетности корпорации 
для микросреды и официальной статистики по 
субъекту РФ для мезосреды. Показатели условий 
макросреды — ​официальные открытые сведения 
институтов уровня национальной экономики, на-
пример, министерств и ведомств.

И. Н. Ткаченко, М. А. Метелева
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Результаты и обсуждение
ПАО «Норильский никель» в качестве объекта ис-
следования выбран авторами статьи как один из 
наиболее сильных «игроков» на корпоративном 
рынке. Как и другим российским компаниям, Нор-
никелю после февраля 2022 г. пришлось нелегко, 
однако, несмотря на новые вызовы прошлого года, 
компания сохранила устойчивость и даже увели-
чила объем инвестиций по основным проектам 11. 
Ресурсо- и энергоэффективность, экономика за-
мкнутого цикла, социально-трудовая сфера, каче-
ство корпоративного управления, экологические 
и социальные программы в регионах присутствия 
остаются ключевыми приоритетами компании 12. 
Предлагаемая методика оценки стейкхолдерской 
стоимости социальной деятельности корпорации 
на примере ПАО «Норильский никель» и региона 
ее присутствия (Красноярского края) для внутрен-
ней микро- и мезосреды протестирована автора-
ми ранее — ​в их публикации [3] подробно описано, 
как вклады корпорации и выгоды стейкхолдеров 
повлияли на стоимость корпоративной сети во 
время кризиса, связанного с COVID‑19.

В развитие методики проанализируем реакцию 
внутренней среды и ближней внешней мезосреды 
на изменение макроэкономических условий. Для 
этого построим модель для периодов 2012–2018 гг. 
с незначительным влиянием макроэкономических 
ограничений и 2012–2021 гг., когда это влияние 
приобрело массированный характер.

Данный вариант применения методики призван 
продемонстрировать ее возможности по выявлению 
наиболее значимых ограничений, транслируемых 
макросредой, например, в процессе обоснования 
и определения направлений предоставления биз-
несу государственной поддержки.

В ходе итерационного логического подбора воз-
можных связей между показателями микро- и ма-
кросреды определены модели возможного влияния 
внешнеторговых ограничений на стейкхолдерскую 
стоимость сети в процессе реализации ESG-полити-
ки корпорации ПАО «Норильский никель». В табл. 1 

11  «Устойчивый вектор»: инвестпрограмма «Норникеля» 
приросла более чем на 50%. URL: https://krasnoyarsk.dk.ru/
news/237184446
12  Норникель представил результаты в области устойчиво-
го развития за 2022 г. URL: https://nornickel.ru/news-and-
media/press-releases-and-news/nornikel-predstavil-rezultaty-
v-oblasti-ustoychivogo-razvitiya-za‑2022-god-/ (дата обраще-
ния: 10.07.2023).

представлены гипотезы о наличии связей между 
макроэкономическими ограничениями, внутрен-
ними и мезопроцессами корпорации:

Н1 — ​для проверки возможности влияния ма-
кроэкономических ограничений на импорт в РФ 
продукции по товарной номенклатуре внешне
экономической деятельности (ТН ВЭД) «Машины 
вычислительные и блоки» выдвинута гипотеза 
о воздействии данных ограничений на иннова-
ционную деятельность корпорации. Гипотезу пред-
лагается протестировать через анализ связи между 
показателями «Объемы импорта в РФ продукции 
по товарной номенклатуре внешнеэкономической 
деятельности (ТН ВЭД) «Машины вычислительные 
и блоки» и «Объемы затрат корпорации на научные 
исследования и разработки (НИР)». Процесс принад-
лежит ESG-направлению Ecology (от англ. — ​эколо-
гическое управление); основные стейкхолдерские 
группы — ​экология и предпринимательская среда;

Н2 — ​для проверки возможного влияния макро
экономических ограничений на импорт в РФ то-
варов по ТН ВЭД «Машины горные» выдвинута 
гипотеза о воздействии данных ограничений на 
производительность труда работников ресурсодо-
бывающего предприятия «Норникель». Гипотезу 
предлагается протестировать через анализ связи 
между показателями «Объемы импорта в РФ про-
дукции по ТН ВЭД «Машины горные» и «Годовая 
производительность труда» ПАО «Норникель», кото-
рая определяется как соотношение между объемами 
производства и среднесписочной численностью 
работников предприятия. Процесс принадлежит 
ESG-направлению Social (от англ. — ​социальное 
управление), основные стейкхолдерские группы — ​
работники (население), а производительность труда 
рассматривается в качестве источника благососто-
яния стейкхолдерской группы;

Н3 — ​процессы, протекающие во внутренней 
среде корпорации, формируют выгоды для стейк
холдерских групп, т. е. активно участвуют в фор-
мировании стейкхолдерской стоимости. Кроме 
того, интересы многих держателей корпоративных 
ценностей (менеджеров, работников и т. п.) лежат 
в области внутрикорпоративных процессов. Для 
проверки возможного влияния макроэкономиче-
ских ограничений на объемы импорта в РФ товаров 
по ТН ВЭД «Машины горные» на обобщающий по-
казатель деятельности корпорации, характеризую-
щий эффективность корпоративного менеджмента, 
выдвинута гипотеза о воздействии данных ограни-
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чений на чистую прибыль предприятия. Процесс 
принадлежит ESG-направлению Government (пер. 
с англ. корпоративное управление), основные стейк
холдерские группы — ​собственники и менеджмент 
корпорации;

Н4 — ​для проверки возможного влияния ма-
кроэкономических ограничений на экспорт из РФ 
товаров по ТН ВЭД «Руды и концентраты никеле-
вые» и «Руды и концентраты медные» — ​основной 
продукции Норникеля на обобщающий показатель 
деятельности корпорации, выдвинута гипотеза 
о воздействии данных ограничений на чистую при-
быль предприятия. Гипотезу предлагается проте-
стировать через анализ связи между показателями 
объемов экспорта из РФ товаров по ТН ВЭД «Руды 
и концентраты никелевые» и «Руды и концентраты 
медные» и показателем «Чистая прибыль предпри-
ятия». Процесс принадлежит ESG-направлению 

Government, основные стейкхолдерские группы — ​
собственники и менеджмент корпорации;

Н5 — ​для проверки возможного влияния ма-
кроэкономических ограничений на экспорт из РФ 
товаров по ТН ВЭД «Руды и концентраты никеле-
вые» и «Руды и концентраты медные» — ​основ-
ной продукции предприятия на инвестиционный 
имидж корпорации выдвинута гипотеза о влиянии 
данных ограничений на рыночную капитализацию 
корпорации ПАО «Норникель». Гипотезу предла-
гается протестировать через анализ связи между 
показателями «объемов экспорта из РФ товаров по 
ТН ВЭД «Руды и концентраты никелевые» и «Руды 
и концентраты медные» и «Рыночная капитали-
зация ПАО «Норникель». Процесс принадлежит 
ESG-направлению Government, основные стей-
кхолдерские группы — ​инвесторы и акционеры 
корпорации.

Таблица 1 / Table 1
Гипотезы влияния внешнеторговых ограничений на стейкхолдерскую стоимость сети реализации 

ESG-политики ПАО «Норильский никель» / Models of the foreign trade restrictions influence on 
the stakeholder value of the PJSC Norilsk Nickel network during implementing the ESG policy

ESG-
направление / 
ESG direction

Группа 
стейкхолдеров / 

Stakeholder group

Показатель внешней среды / 
External environment indicator

Показатель внутренней среды / 
Internal environment indicator

Ecology
Экология, 

предпринимательство 
(H1)*

Объемы импорта ТН ВЭД 
«Машины вычислительные 

и блоки» РФ, тыс. долл. США, X
Затраты на НИР, тыс. руб.

Social Работники (население) 
(Н2)

Объемы импорта ТН ВЭД 
«Машины горные» в РФ, дол. 

США, X

Годовая производительность труда на 
предприятии, руб./чел., Y

Governance

Корпорация (H3)
Объемы импорта ТН ВЭД 

«Машины горные» в РФ, долл. 
США, X

Чистая прибыль предприятия, тыс. 
руб., Y

Корпорация (Н4)

Объемы экспорта ТН ВЭД «Руды 
и концентраты никелевые» 

и «Руды и концентраты медные» 
из РФ, долл. США, X

Чистая прибыль предприятия, тыс. 
руб., Y

Инвесторы/Акционеры 
(Н5)

Объемы экспорта ТН ВЭД «Руды 
и концентраты никелевые» 

и «Руды и концентраты медные» 
из РФ, долл. США, X

Рыночная капитализация корпорации 
по итогам торгов в ЗАО «ФБ ММВБ» 

на конец года, тыс. руб., Y

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Примечание / Note: * (Н1–Н5) — ​Гипотезы / (Н1–Н5) — ​Hypothesis.
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Далее проверяется состоятельность выдвинутых 
гипотез по отношению к конкретной корпорации. 
Результаты установления существенных связей 
между акторами макро-, мезо- и микросреды ПАО 
«Норильский никель» и оценки силы их влияния на 
стейкхолдерскую стоимость ESG-политики в досан-
кционный и санкционный периоды представлены 
в табл. 2, 3.

В ходе тестирования выдвинутых гипотез связей 
между макросредой и стейкхолдерской стоимостью 
корпоративной сети сделаны следующие выводы.

Для тестируемой корпоративной сети гипотеза 
Н1 не принимается, так как отсутствует логика связи 
между выбранными показателями из-за установ-
ленной обратно пропорциональной зависимости 
между ними. То есть изменение объемов импорта 
по товарной группе не влияет на предпринима-
тельскую и экологическую активность ПАО «Но-

рильский никель». Поведение гипотезы в случае 
других предприятий может отличаться.

Для тестируемой корпоративной сети гипотеза 
Н2 не принимается, так как обратно пропорцио-
нальный характер связи между объемами импорта 
в страну продукции по группе ТН ВЭД «Машины для 
добычи угля и горных пород» и производительно-
стью труда на ресурсодобывающем предприятии 
представляется нелогичным. Следовательно, пред-
полагаемая связь между показателями отсутствует, 
и ограничения на импорт горнодобывающих ме-
ханизмов не сказываются на производительности 
труда работников данной организации.

Для тестируемой корпоративной сети гипотеза 
Н3 не принимается, так как отсутствует прямая эко-
номическая зависимость между объемами импорта 
в страну продукции по группе ТН ВЭД «Машины для 
добычи угля и горных пород» и чистой прибылью 

Таблица 2 / Table 2
Результаты оценки влияния условий макросреды в связи с введением внешнеторговых ограничений 

на стейкхолдерскую стоимость сети ESG ПАО «Норильский никель» за период 2012–2018 гг. / 
Results of assessing of the macro-environment conditions impact due to foreign trade restrictions 

on the stakeholder value of the PJSC Norilsk Nickel ESG network for the period 2012–2018

ESG-направ-
ление / ESG 

direction

Группа стейкхолде-
ров / Stakeholder 

group

Влияние на сетевую стейкхолдерскую стоимость /  
Impact on network stakeholder value

Модель связи

Качество свя-
зи — ​коэфф. 

Пирсона,
r

Качество 
модели — ​ко-
эфф. детер-

минации,
R2

Сила связи — ​ко-
эфф. регрессии

Ecology

Предприниматель-
ская среда,  

природная среда 
(H1)

IVCMB, X — ​CRD, Х –0,61 0,37 –0,12

Social Работники  
(Население) (H2) IVMM, X — ​ALP, Y –0,82 0,68 –6Е‑05

Governance

Корпорация (H3) IVMM, X — ​NP, Y –0,73 0,54 –0,46

Корпорация (H4) EVNOC, X — ​NP, Y 0,73 0,53 2,44

Инвесторы/
Акционеры (H5) EVNOC, X — ​MCC, Y 0,79 0,62 22,55

Источник / Source: составлено авторами по данным Росстата. URL: https://www.rosstat.gov.ru; сервиса Росстата по предоставлению 
данных бухгалтерской отчетности по запросам пользователей. URL: https://www.rosstat.gov.ru/; Московской биржи. URL: https://www.
moex.com; портала Customs Online. URL: https:/www.customsonline.ru / compiled by the authors based on Rosstat data. URL: https://www.
rosstat.gov.ru; Rosstat service for providing accounting reporting data upon user requests. URL: https://www.rosstat.gov.ru/; MOEX data. URL: 
https://www. moex.com; Customs Online portal. URL: https:/www.customsonline.ru
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предприятия, что подтверждается величинами 
коэффициентов корреляции: –0,73 и –0,57. Чем 
больше объемы импорта в страну спецмашин, тем 
меньше финансовый результат деятельности кор-
порации — ​логика связи отсутствует.

Гипотеза Н4 принимается. Согласно ей экспорт 
из РФ товаров по ТН ВЭД «Руды и концентраты 
никелевые» и «Руды и концентраты медные» (ос-
новной продукции ПАО «Норильский никель») до 
усиления внешнеторговых ограничений в период 
2012–2018 гг. оказывал значительное влияние на 
размер чистой прибыли (коэффициент корреляции 
0,73). После усиления внешнеторговых ограниче-
ний сила связи между экспортными операциями 
в стране и прибыльностью ПАО «Норникель» за-
метно снизилась (коэффициент корреляции 0,39) 
и модель перестала быть показательной (R 2 = 0,1509). 

Предприятие потеряло значительную долю при-
были от экспортных операций. Это подтверждает 
и верификация результатов: прибыль корпорации 
до налогообложения в 2022 г. снизилась по срав-
нению с 2021 г. на 40%, а запасы увеличились на 
54% 13. В результате внешнеторговых санкций вклад 
экспортной группы в стейкхолдерскую стоимость 
корпоративной сети потерял значимость.

Гипотеза Н5 принимается. Согласно ей экспор-
тная деятельность оказывала сильное влияние на 
инвестиционный имидж корпорации в докризи-
сный период, оцениваемый через показатель бир-
жевой капитализации корпорации (коэффициент 
корреляции 0,79). Снижение ее влияния на стей-

13  Инвесторам и акционерам. Финансовая отчетность. Нор-
никель (официальный сайт). URL: https://www. nornickel.ru/

Таблица 3 / Table 3
Результаты оценки влияния условий макросреды в связи с введением внешнеторговых ограничений 

на стейкхолдерскую стоимость сети ESG ПАО «Норильский никель» за период 2012–2021 гг. / 
Results of assessing of the macro-environment conditions impact due to foreign trade restrictions 

on the stakeholder value of the PJSC Norilsk Nickel ESG network for the period 2012–2021

ESG-
направление / 
ESG direction

Группа 
стейкхолдеров / 

Stakeholder group

Влияние на сетевую стейкхолдерскую стоимость / Impact on network 
stakeholder value

Модель связи

Качество 
связи — ​коэфф. 

Пирсона,
r

Качество 
модели — ​

коэфф. 
детерминации, 

R2

Сила связи — ​
коэфф. 

регрессии

Ecology
Предприниматель-
ская среда, природ-

ная среда (H1)
IVCMB, X — ​CRD, Х 0,14 0,02 0,02

Social Работники 
(Население) (H2) IVMM, X — ​ALP, Y –0,70 0,48 –1Е‑05

Governance

Корпорация (H3) IVMM, X — ​NP, Y –0,57 0,33 –1,20

Корпорация (H4) EVNOC, X — ​NP, Y 0,39 0,15 0,64

Инвесторы/
Акционеры (H5) EVNOC, X — ​MCC, Y 0,66 0,44 7,58

Источник / Source: составлено авторами по данным Росстата. URL: https://www.rosstat.gov.ru; сервиса Росстата по предоставлению 
данных бухгалтерской отчетности по запросам пользователей. URL: https://www.rosstat.gov.ru/; Московской биржи. URL: https://www.
moex.com; портала Customs Online. URL: https:/www.customsonline.ru / compiled by the authors based on Rosstat data. URL: https://www.
rosstat.gov.ru; Rosstat service for providing accounting reporting data upon user requests. URL: https://www.rosstat.gov.ru/; MOEX data. URL: 
https://www. moex.com; Customs Online portal. URL: https:/www.customsonline.ru
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кхолдерскую стоимость корпорации из-за введе-
ния внешнеторговых ограничений (коэффициент 
корреляции 0,66) приводит к имиджевым потерям 
на рынке капитала.

Представленные выше методические подходы 
ориентированы на автоматизацию процесса сбора 
и обработки информации. Все данные могут полу-
чены из находящихся в открытом доступе в сети 
Интернет открытых официальных источников 
путем веб-скрейпинга (парсинга). Для конечного 

пользователя — ​собственников, менеджмента, 
государства, прочих стейкхолдеров корпорации 
результатом или пользовательским инструментом 
методики является дашборд (рис. 1,2), выпол-
ненный с помощью программного инструмента 
Gephi 10.1, который показывает изменение вклада 
корпорации в формирование стейкхолдерских 
ценностей и поступающую в «копилку» стейк-
холдерской стоимости отдачу стейкхолдерских 
групп корпорации.

Макросреда Мезосреда

Микросреда

Рис. 1 / Fig. 1. Сетевой график влияния внешнеторговых санкций на стейкхолдерскую стоимость ESG-
политики ПАО «Норильский Никель» в период 2012–2018 гг. / Network graph of the impact of foreign 

trade sanctions on the stakeholder value of the ESG policy of PJSC Norilsk Nickel for the period 2012–2018
Источник / Source: разработано авторами / developed by the authors.

Примечание / Note: Corporation ESG — ​корпорация, реализующая ESG политику; Ecology — ​природная среда; Entrepreneurship — ​предпри-
нимательская среда; Population — ​население/работники; State — ​государство; Investors/Sharers — ​инвесторы/акционеры; Customers — ​
поставщики/покупатели; EVNOC — ​объем экспорта ТН ВЭД «Руды и концентраты никелевые» и «Руды и концентраты медные» из РФ.
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Управленческая ценность сетевых моделей 
заключается в возможности оперативного мони-
торинга их изменений в разрезе вкладов и выгод 
в контексте сетевого потенциала (полезности 
и привлекательности для каждого стейкхолдера 
[24]), представленного прямой и «ответной» ре-
акциями (как сети, так и самих стейкхолдеров), 
измеряемыми интенсивностью прямых и обрат-
ных дуальных связей. Регрессионные модели, 
строго говоря, представляют значение зависи-

мого показателя Y при величине объясняющего 
показателя X = 1, что дает заинтересованным 
сторонам оперативное представление как о ре-
альном внимании корпорации к направлениям 
ESG-политики. так и о группах стейкхолдеров, 
обладающих наибольшим сетевым потенциалом 
по данному направлению. Здесь вес каждой связи 
(дуги́ графа), представляющий силу/интенсив-
ность дуального взаимодействия каждой пары 
акторов, графически отображается толщиной 

Макросреда Мезосреда

Микросреда

Рис. 2 / Fig. 2. Сетевой график влияния внешнеторговых санкций на стейкхолдерскую стоимость ESG-
политики ПАО «Норильский Никель» в периоды 2012–2021 гг. / Network graph of the impact of foreign 

trade sanctions on the stakeholder value of the ESG policy of PJSC Norilsk Nickel for the period 2012–2021
Источник / Source: разработано авторами / developed by the authors.

Примечание / Note: Corporation ESG — ​корпорация, реализующая ESG политику; Ecology — ​природная среда; Entrepreneurship — ​предпри-
нимательская среда; Population — ​население/работники; State — ​государство; Investors/Sharers — ​инвесторы/акционеры; Customers — ​
поставщики/покупатели; EVNOC — ​объем экспорта ТН ВЭД «Руды и концентраты никелевые» и «Руды и концентраты медные» из РФ.
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линий, что рационально при числовых резуль-
татах, представленных 8–9 порядками.

Проанализируем результаты влияния на стейк
холдерскую стоимость сети (формируемую на ми-
кро- и мезоуровнях) кризисных изменений условий 
макросреды.

Из «докризисного» сетевого графика следует, 
что из всех гипотез значимое положительное 
влияние на стейкхолдерскую стоимость кор-
порации оказывает макропоказатель объема 
экспорта из РФ основных видов продукции кор-
порации — ​EVNOC. Данные условия макросреды 
влияют на ценность, создаваемую во внутренней 
среде группой «Корпорация» (от англ. Corporation) 
и в мезосреде — ​инвесторами и акционерами 
(от англ. Investors/Sharers).

Из «кризисного» графика видно, что в результа-
те внешнеторговых ограничений положительное 
влияние макроусловий EVNOC на стейкхолдерскую 
стоимость сети снижается и является сигналом для 
повышения управленческого внимания к данному 
участку создания сетевой ценности.

Выводы
В результате развития методики оперативной 
оценки стейкхолдерской стоимости социальной 
деятельности корпорации в условиях цейтнота 
и неопределенности внешней среды опреде-
лены актуальные требования к модели корпо-
ративного управления; предложены методи-
ческие положения к оценке влияния факторов 
макросреды на стейкхолдерскую стоимость 
корпорации с использованием сетевого подхода 
и корреляционно-регрессионного анализа.

В процессе тестирования методики на приме-
ре ПАО «Норильский никель» установлено, что 
в докризисный период значимое положительное 
влияние на стейкхолдерскую стоимость корпора-
тивной сети оказывал макропоказатель объема 

экспорта из РФ ее основных видов продукции для 
заинтересованных сторон «Корпорация» и «Ин-
весторы/Акционеры».

В период, включающий кризис, связанный 
с COVID‑19 и внешнеэкономическими санкциями, 
положительное влияние на стейкхолдерскую сто-
имость сети макроусловий, связанных с объемами 
экспорта, снижается в результате внешнеторговых 
ограничений, что является сигналом для повыше-
ния управленческого внимания к данному участку 
создания сетевой ценности.

Изменение объемов импорта в РФ по товар-
ной группе «Машины вычислительные и блоки» 
не влияет на предпринимательскую и экологи-
ческую активность корпорации. Также ограни-
чения на импорт в РФ продукции по группе ТН 
ВЭД «Машины для добычи угля и горных пород» 
не сказывается на производительности труда 
работников предприятия.

Полученные результаты соответствуют реаль-
ной ситуации, сложившейся в бизнес-среде кор-
порации, что указывает на валидность методики 
задаче оперативной оценки влияния условий ма-
кросреды на стейкхолдерскую стоимость. Данная 
методика может стать инструментом принятия 
управленческих решений, востребованным как 
менеджментом компании для выявления особенно 
уязвимых участков корпоративных отношений, так 
и органами государственной власти для обоснова-
ния и определения направлений предоставления 
бизнесу государственной поддержки в кризисные 
периоды.

Положенный в основу методики принцип ис-
пользования данных из открытых официальных 
источников создает основу для автоматизации 
процесса оценки стейкхолдерской стоимости, обес-
печивая требование оперативности формирова-
ния информации в условиях быстро меняющейся 
внешней среды.
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