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Аннотация
Введение. Необходимость перехода к устойчивому развитию компаний арктических 
регионов России и их низкий уровень инвестиций в охрану окружающей среды дела-
ют актуальным изучение факторов, определяющих объемы экологического инвести-
рования. Цель статьи – на основе проведенного исследования проанализировать влия-
ние на уровень экологических инвестиций компании отдельных групп финансовых 
стейкхолдеров.
Материалы и методы. Методология работы построена на теории стейкхолдеров. 
Изучались показатели инвестиционной активности компаний северо-западных арк-
тических регионов России, для чего были использованы методы описательной ста-
тистики, проведены иерархический кластерный и дискриминантный анализы.
Результаты исследования. Выявлено, что компании изучаемой территории характе-
ризуются низким объемом экологических инвестиций, однако он выше, чем в среднем 
по стране. Направление и сила влияния отдельных стейкхолдеров на инвестирование 
в охрану окружающей среды дифференцированы по экологическим направлениям. 
При этом все выделенные группы стейкхолдеров оказывают положительное, хотя 
и различное воздействие на уровень инвестиций в охрану окружающей среды по всем 
направлениям в совокупности. В наибольшей степени текущий объем экологических 
инвестиций обусловлен интересами корпоративных кредиторов и федеральных орга-
нов власти, в наименьшей – собственников, особенно иностранных.
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Обсуждение и заключение. С учетом полученных результатов даны рекомендации 
для повышения текущего уровня экологической инвестиционной активности компа-
ний. Теоретическая значимость работы определяется уточнением теории стейкхол-
деров и концепции зеленых финансов. Практическая значимость заключается в по-
лучении возможности выработать адресные меры по поддержке заинтересованных 
инвесторов и повышению ориентации прочих лиц на охрану окружающей среды.

Ключевые слова: экологические инвестиции, охрана окружающей среды, корпоратив-
ная экологическая ответственность, теория стейкхолдеров, финансовые стейкхолде-
ры, Архангельская область, Республика Карелия, Республика Коми, Мурманская об-
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Abstract
Introduction. The need to transition towards sustainable development of companies in 
the Arctic regions of Russia and their low level of investment in environmental protection 
make it relevant to study the factors determining the volume of environmental investment. 
The purpose of the study has been to analyze the impact of certain groups of financial 
stakeholders on the level of environmental investments of the company.
Materials and Methods. The methodology of the work is based on the theory of stakeholders. 
The indicators of investment activity of companies in the north-western Arctic regions of 
Russia were considered, methods of descriptive statistics were used, hierarchical cluster and 
discriminant analyses were carried out.
Results. The results of the study showed that the companies of the studied territory are 
characterized by a low volume of environmental investments, but it is higher than the 
national average. The direction and strength of the influence of individual stakeholders on 
investing in environmental protection is differentiated by environmental areas. At the same 
time, all the identified groups of stakeholders have a positive, albeit different, impact on 
the level of investment in environmental protection in all areas in the aggregate. To the 
greatest extent, the current volume of environmental investments is because of the interests 
of corporate creditors and federal authorities, to the least – owners, especially foreign ones.
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Discussion and Conclusion. Considering the results obtained, recommendations are 
given to increase the current level of environmental investment activity of companies. The 
theoretical significance of the work is determined by clarifying the theory of stakeholders 
and the concept of green finance. The practical significance lies in obtaining possibility to 
develop targeted measures to support interested investors and increase the orientation of 
other persons to environmental protection.

Keywords: environmental investments, environmental protection, corporate environmental 
responsibility, stakeholder theory, financial stakeholders, Arkhangelsk Region, Republic of 
Karelia, Komi Republic, Murmansk Region, North-Western Federal District
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Введение. Направления развития компании (например, сокращение вы-
бросов в атмосферу [1], построение цепочек устойчивых закупок [2], сни-
жение углеродного следа [3] и повышение общей экономической эффектив-
ности1) во многом зависят от сочетания и силы интересов ее стейкхолдеров: 
менеджеров, сотрудников, акционеров, кредиторов, покупателей, поставщи-
ков и т. д. Для учета различия рычагов воздействия и возможностей влияния 
выделяют финансовых и нефинансовых стейкхолдеров. В качестве первых 
рассматриваются акционеры, держатели облигаций, кредиторы, государ-
ственные органы, внебюджетные фонды и прочие лица, инвестировавшие 
свои средства в компанию и заинтересованные в том, чтобы они не подверга-
лись риску (компания должна быть прибыльной или, как минимум, не очень 
убыточной). В то же время, несмотря на противоречие в ряде случаев эколо-
гических интересов экономическим [4–6], среди финансовых стейкхолдеров 
есть этические инвесторы, которые, как и некоторые нефинансовые стейкхол-
деры (регуляторы, экологические организации, местное сообщество и т. д.), 
стремятся к защите окружающей среды2. Соответственно, данные лица будут 
оказывать давление на компанию для ее экологизации, однако в силу различ-
ной зависимости компании от разных стейкхолдеров и различного проявле-
ния их экологической заинтересованности, объем средств, инвестированных 
в охрану окружающей среды, будет разным.

1 Freeman R. E. Strategic Management: A Stakeholder Approach. Boston : Harpercollins College 
Div, 1984. 276 p.

2 James P. Business Environmental Performance Measurement // Business Strategy and the 
Environment. 1994. Vol. 3, issue 2. Pp. 59–67. doi: https://doi.org/10.1002/bse.3280030208
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Целью исследования является анализ влияния на уровень экологических 
инвестиций компании отдельных групп финансовых стейкхолдеров.

Объектом исследования стало экологическое инвестирование компаний 
Северо-Западного федерального округа, чьи территории отнесены к Аркти-
ческой зоне Российской Федерации (Архангельская и Мурманская области, 
республики Карелия и Коми). Выбор объекта обусловлен низкими показате-
лями экологизации производственно-хозяйственной деятельности россий-
ских компаний [7] и особо остро стоящими в российской Арктике проблема-
ми защиты окружающей среды [8; 9].

Несмотря на важность перехода к устойчивому развитию и эколого-эко-
номической безопасности регионов3, небольшое число исследований по-
священы изучению воздействия стейкхолдеров на экологические показатели 
компаний [10; 11], обычно они рассматриваются в контексте корпоративной 
социальной ответственности [12–15]. Меньшее количество работ раскрыва-
ют особенности влияния заинтересованных сторон на ESG-характеристи-
ки [16; 17]. Отметим, что ценности ESG, включающие не только и не столько 
социально ответственное инвестирование, но и снижение риска и повышение 
стоимости компании [18], на сегодняшний день для финансовых стейкхолде-
ров ближе ценностей корпоративной социальной ответственности. В то же 
время степень важности ESG-факторов для разных заинтересованных лиц 
различна [19; 20], поэтому для понимания воздействия стейкхолдеров на эко-
логические характеристики их стоит выделить отдельно. С учетом диффе-
ренциации по странам значимости факторов корпоративной экологической 
ответственности [21], преимущественной ориентации на разные группы 
стейкхолдеров [22], с разной степенью разделения общественных экологи-
ческих интересов [23], а также недостаточной изученности особенностей 
Арктической зоны Российской Федерации данное исследование является ак-
туальным.

Новизной исследования стало определение конкретных аспектов воздей-
ствия широкого перечня стейкхолдеров на экологические показатели мало-
изученных компаний российских арктических регионов. Результаты работы 
позволили уточнить и дополнить теорию стейкхолдеров и концепцию зеленых 
финансов, что определяет теоретическую значимость исследования. Практи-
ческая значимость обусловлена получением данных о наименее и наиболее 
существенных стейкхолдерах в отношении их воздействия на уровень корпо-
ративного экологического инвестирования. Это позволит выработать адрес-
ные меры по поддержке экологически заинтересованных инвесторов и по-
вышению ориентации на охрану окружающей среды прочих лиц. С учетом 
вышеизложенного, статья представляет интерес для органов власти, инвесто-
ров и исследователей в области зеленых финансов.

3 An Introduction to Ecological Economics / R. Costanza [et al.]. Boca Raton : CRC Press, 1997.  
288 p.; Limits to Growth / D. H. Meadows [et al.]. New York : Universe Books, 1972. 205 р. 
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Обзор литературы. Инвестиционная деятельность компании характери-
зуется широким перечнем факторов и влиянием множества стейкхолдеров. 
Рассмотрим факторы, определяющие инвестиции, связанные с защитой ок-
ружающей среды.

1. Факторы экологического инвестирования компаний. Уровень экологиче-
ских инвестиций зависит от осведомленности инвестирующих в решение во-
просов экологии [24] и наличия финансовых стимулов (субсидий, льгот, скидок 
и т. д.) [25], при этом различные стимулы могут быть по-разному восприняты 
людьми, придерживающимися разных культурных кодов поведения [26]. Клю-
чевую роль играет и общий уровень экологической ответственности компаний, 
который, в свою очередь, определяется множеством факторов: долгосрочной 
корпоративной прибыльностью [27], воздействием регулирующих органов, 
возможностью получения конкурентного преимущества, озабоченностью об-
щественности, экологической приверженностью высшего руководства [28], 
субъективными экологическими нормами компании [21], социально от-
ветственным управлением человеческими ресурсами [29], существованием 
экологического комитета в совете директоров [30]. Если в совете директо-
ров компании три и более женщины, они оказывают существенное влияние 
на уровень корпоративных инвестиций в охрану окружающей среды, однако 
данный вывод справедлив лишь для государственных компаний и тех, что на-
носят серьезный вред экологии своей деятельностью [31].

Также компании могут принимать экологические практики вследствие 
воздействия стейкхолдеров [21]: чем большее экологическое давление ис-
пытывают менеджеры, тем активнее их проэкологическая деятельность [32]. 
При этом влияние стейкхолдеров может осуществляться как опосредованно, 
так и путем предоставления доступа к ресурсам [33]. Выделяют три харак-
теристики зависимости компании от ресурса: его критичность для деятель-
ности, возможность стейкхолдера влиять на распределение и использование 
ресурса и наличие альтернатив4.

Показано, что в разных странах интересы разных групп стейкхолдеров 
имеют разные возможности для реализации. Так, англо-американская систе-
ма корпоративного управления предполагает ориентацию на интересы акцио-
неров, традиционная система управления многих стран континентальной Ев-
ропы (например, Дании и Норвегии) – на более широкий круг стейкхолдеров: 
сотрудников, кредиторов, местное сообщество [22]. В России применительно 
к практикам корпоративной социальной ответственности в приоритете аспек-
ты качества жизни, в Бразилии – защиты окружающей среды [23].

В целом же можно отметить, что в России распространение практик кор-
поративной социальной ответственности, и экологических практик в част-
ности, определяется институциональной средой страны: в первую очередь 

4 Pfeffer J., Salancik G. R. The External Control of Organizations. New York : Harper and Row, 
1978. 300 p.
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компании исполняют те социальные роли, которые стали для них уже тра-
диционными. Во времена СССР необходимость защиты окружающей среды 
игнорировалась, поэтому и для российских компаний долгое время данное 
направление не было приоритетным [34]. Основным мотивом экологизации 
производственно-хозяйственной деятельности являлось стремление избе-
жать штрафных санкций [35]. В последние годы в России стали принимать 
добровольные корпоративные экологические стратегии, однако доля компа-
ний, обладающих ими, все еще остается крайне низкой [7].

По данным социологических опросов ВЦИОМ в 20105 и в 2020 гг.6, со-
стояние окружающей среды и существующие экологические проблемы для 
населения изучаемых арктических регионов являются несколько более важ-
ными, чем в целом по стране. На основании этого, предположим:

H0: В северо-западной части Арктической зоны Российской Федерации 
уровень экологических инвестиций компаний выше, чем в целом по стране.

Далее рассмотрим, как отдельные группы стейкхолдеров влияют на осу-
ществление экологического инвестирования и сформулируем гипотезы об их 
воздействии применительно к изучаемой территории.

2. Особенности влияния собственников компании. Акционеры могут 
стремиться к повышению ESG-показателей фирмы в силу как маркетинговых 
и репутационных, так и финансовых мотивов [17]. В последнее время инве-
сторы [15], в том числе институциональные [36], все больше ориентируются 
на социально ответственное инвестирование. При этом активность предло-
жений акционеров в сфере корпоративной социальной ответственности мо-
жет привести и к снижению ее уровня в компании, поскольку менеджеры бу-
дут тратить ресурсы не на повышение корпоративной ответственности, а на 
сдерживание давления акционеров [12; 15].

Менеджеры компании, действуя в интересах акционеров, увеличивают 
инвестиции в экологическую ответственность, если это улучшает финансо-
вые показатели компании. В случае, если инвестирование приводит к сниже-
нию финансовых показателей, уменьшаются и инвестиционные объемы [11]. 
При этом акционеры негативно реагируют на экологические нарушения [37].

Рассредоточение собственности увеличивает вероятность конфликтов 
интересов менеджеров и акционеров компании [38]. В то же время в перио-
ды быстрого экономического роста концентрация собственности оказывает 
существенное негативное влияние на корпоративную экологическую ответ-
ственность [39].

На основании вышеизложенного можно заключить, что направление воз-
действия собственников на экологизацию инвестиций зависит от многих 

5 Экологическая обстановка в России [Электронный ресурс]. URL: https://bd.fom.ru/pdf/
d35eo10.pdf (дата обращения: 15.12.2021).

6 Экологическая повестка: за десять месяцев до выборов в Госдуму [Электронный ресурс]. 
URL: https://wciom.ru/analytical-reports/analiticheskii-doklad/ehkologicheskaja-povestka-za-desjat-
mesjacev-do-vyborov-v-gosdumu (дата обращения: 15.12.2021).

https://bd.fom.ru/pdf/d35eo10.pdf
https://bd.fom.ru/pdf/d35eo10.pdf
https://wciom.ru/analytical-reports/analiticheskii-doklad/ehkologicheskaja-povestka-za-desjat-mesjacev-do-vyborov-v-gosdumu
https://wciom.ru/analytical-reports/analiticheskii-doklad/ehkologicheskaja-povestka-za-desjat-mesjacev-do-vyborov-v-gosdumu
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внешних факторов. С учетом динамики данных факторов выдвинем следую-
щую гипотезу исследования:

H1: Воздействие собственников на уровень экологического инвестирова-
ния принадлежащей им компании положительно, но незначительно.

При этом, в силу различия экологической ориентации граждан разных 
стран [40–41], отдельно стоит рассмотреть воздействие иностранных соб-
ственников.

Интернационализация фирмы (наличие множества зарубежных дочерних 
компаний) положительно связана с ее корпоративной социальной ответственно-
стью [42–44], включая как ее социальные, так и экологические аспекты [43; 44], 
поскольку интернационализация повышает положительный эффект для компа-
нии от принятия на себя дополнительной ответственности [44]. При этом на-
блюдается связь с теми аспектами корпоративной социальной ответственности, 
которые согласуются с интересами основных стейкхолдеров компании [42]. 
С учетом этого можно заключить, что транснациональные компании (ТНК) име-
ют более высокие показатели социальной ответственности, чем прочие.

В отношении развивающихся стран с более слабыми экологическими нор-
мами существуют два основных варианта поведения ТНК. При первом вари-
анте они могут использовать межстрановые различия и размещать в странах 
с более слабыми нормами те производства, что оказывают большее негатив-
ное воздействие на окружающую среду [45]. Следовательно, иностранные ин-
вестиции, по сравнению с отечественными, будут обеспечивать либо анало-
гичный уровень корпоративной (экологической) ответственности, либо даже 
более низкий. Второй вариант действий ТНК, который все чаще наблюдается 
сейчас, предполагает введение глобальных экологических стандартов, тре-
бования которых в ряде случаев будут превышать государственные. В таком 
случае уровень экологической ответственности дочерних предприятий ТНК 
станет превышать уровень ответственности отечественных компаний [45; 
46]. Однако в ряде случаев отделение дочерних компаний от головного офиса 
может привести к меньшему соответствию деятельности подобных компаний 
нормам устойчивости [47]. Соответственно, между экологическими показа-
телями компаний и долей иностранных инвестиций может наблюдаться как 
положительная, так и отрицательная связь.

По данным Банка России, в рассматриваемых регионах Арктической зоны 
Российской Федерации ключевыми странами, резиденты которых инвести-
руют средства в основной капитал компаний, являются Германия, Норвегия, 
Финляндия, Эстония и прочие развитые европейские государства7. С учетом 
представленного обзора литературы предполагается следующая гипотеза:

H2: Иностранные собственники оказывают значительное положитель-
ное влияние на уровень инвестиций в экологию принадлежащей им компании.

7 Статистика внешнего сектора [Электронный ресурс]. URL: https://www.cbr.ru/statistics/
macro_itm/svs/#a_71487 (дата обращения: 15.12.2021).

https://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/svs/#a_71487
https://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/svs/#a_71487
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3. Особенности влияния кредиторов компании. Высокий уровень корпора-
тивной социальной ответственности облегчает доступ к заемным средствам, 
поскольку некоторые аспекты корпоративной ответственности, в частности 
забота об окружающей среде, влияют на воспринимаемый кредиторами риск 
в отношении компании. Хотя нельзя не отметить, что в общей системе фак-
торов, определяющих корпоративный кредитный риск, экологические по-
казатели играют незначительную роль [48]. Кроме того, хотя кредитные 
организации медленно реагируют на необходимость перехода к устойчивой 
экономике, они стремятся соответствовать им [49] и соблюдать требования 
корпоративной социальной ответственности [50]. С учетом этого они будут 
более склонны предоставлять кредиты ответственным заемщикам.

Более ответственные компании получают кредитные ресурсы на длитель-
ный срок [14; 51] и под низкий процент [29], хотя существуют и исключения 
из данного правила [10]. При этом штрафы, наложенные регулирующими ор-
ганами, повышают стоимость заемных средств, однако предшествующие вы-
сокие показатели корпоративной социальной ответственности снижают силу 
негативного воздействия штрафов [52]. Соответственно, можно заключить, 
что компаниям, ориентированным на использование большого объема заем-
ных средств, целесообразно брать высокие социальные обязательства, однако 
к существенной экономии ресурсов это не приведет.

В связи с этим выдвинем следующую гипотезу:
H3: Воздействие кредиторов на уровень инвестиций в экологию компании-

заемщика положительно, но незначительно.
4. Особенности влияния органов власти. В Китае государственные ком-

пании, по сравнению с частными, более оптимально инвестируют средства 
в энергоэффективность [53]. В то же время негосударственные китайские 
компании осуществляют больше зеленых инвестиций и более чувствительны 
к экологическому регулированию [54].

Сопоставление двух пар индийских компаний, специализирующихся на 
стали и нефти, показало, что частная металлургическая компания при равен-
стве экономических показателей имела несколько более высокие экологиче-
ские и социальные показатели, однако существенной разницы в отношении 
нефтяных компаний выявлено не было [55]. Также подтверждено, что част-
ные транснациональные компании, по сравнению с государственными, име-
ют более высокие экологические характеристики [43].

На основании индикаторов индекса регулирования рынков товаров и ус-
луг (Product market regulation) можно заключить, что в Российской Федера-
ции воздействие государства на предприятия несколько выше, чем, например, 
в развитых европейских странах, однако сопоставимо с Китаем и Индией. 
Кроме того, хотя и Китай, и Индия не имеют арктических территорий, они 
заинтересованы в развитии Арктической зоны, особенно с учетом высокой 
зависимости их экономик от природных ресурсов.
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Следовательно, предположим, что:
H4: Органы федеральной власти России оказывают негативное воздей-

ствие на уровень инвестиций в экологию инвестируемых компаний.
Ориентируясь на отмеченную выше большую важность экологических 

вопросов для жителей арктических регионов, будем считать, что:
H5: Органы региональной и местной власти России оказывают поло-

жительное воздействие на уровень инвестиций в экологию инвестируемых 
компаний.

5. Особенности влияния внебюджетных фондов. В развитых странах ин-
вестиции внебюджетных социальных фондов, например пенсионных, как 
и прочие долгосрочные инвестиции, имеют положительную связь с характе-
ристиками корпоративной социальной ответственности [13]. При этом они 
могут стать катализатором повышения вложений в социально и экологически 
ответственные компании [18].

В настоящее время, с учетом растущего влияния социально ответственно-
го инвестирования, увеличиваются вложения пенсионных фондов в компа-
нии, соответствующие принципам устойчивой экономики, однако подобные 
фонды часто вкладывают средства не напрямую, а через пассивные индекс-
ные фонды [56].

В Российской Федерации законодательно направления инвестирования 
государственных внебюджетных фондов ограничены наименее рискованны-
ми активами. Принимая во внимание возможное снижение экономических 
показателей компании после направления инвестиций на охрану окружа-
ющей среды [4–6], будем предполагать, что:

H6: Государственные внебюджетные фонды России оказывают негатив-
ное воздействие на уровень инвестиций в экологию инвестируемых компаний.

Таким образом, приведенный теоретический обзор показывает, с одной 
стороны, наличие разнонаправленного влияния стейкхолдеров на корпора-
тивное экологическое инвестирование и, следовательно, важность его учета 
при построении устойчивой территориальной системы. С другой стороны, 
не было проведено комплексного анализа воздействия стейкхолдеров на эко-
логические показатели компаний и остаются недостаточно изученными осо-
бенности Арктической зоны Российской Федерации, что делает проведенное 
нами исследование актуальным.

Материалы и методы. Данная работа основана на теории стейкхолдеров, 
в соответствии с которой деятельность компании зависит от всех заинтересо-
ванных сторон8. Таким образом, компании, имеющие разную структуру капи-
тала, будут ориентироваться на интересы разных групп лиц, что может найти 
свое отражение и в объемах инвестиций в охрану окружающей среды.

В исследовании рассматривались данные Единой межведомственной ин-
формационно-статистической системы Российской Федерации за 2013–2020 гг.

8 Freeman R. E. Strategic Management…
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Индикаторами уровня экологического инвестирования компаний (зависи-
мыми переменными) стали доли в общей величине инвестиций в основной 
капитал следующих показателей:

1) объем инвестиций в охрану окружающей среды и рациональное ис-
пользование природных ресурсов;

2) объем инвестиций в охрану атмосферного воздуха;
3) объем инвестиций в охрану и рациональное использование водных ресурсов;
4) объем инвестиций в охрану и рациональное использование земель.
Представленные выше в пунктах 2–4 отдельные направления охраны ок-

ружающей среды на уровне изучаемых территорий, с одной стороны, являют-
ся самыми популярными, с другой ‒ именно по ним имеется наиболее полная 
статистическая информация.

В качестве независимых переменных, характеризующих возможность 
влияния стейкхолдеров, рассматривались доли их инвестиций в общей вели-
чине инвестированного капитала (табл. 1).

Т а б л и ц а  1.  Исследуемые независимые переменные9

T a b l e  1.  The independent variables under study

Переменная «Доля в общем объеме инвестиций» / 
Variable “Share in total investment”

Характеризуемые 
стейкхолдеры / Characterized 

stakeholders
Собственных средств / Own funds Отечественные собственники / 

National owners
Инвестиции из-за рубежа / Investments from abroad Иностранные собственники / 

Foreign owners
Кредитов банков и заемных средств других органи-
заций / Loans from banks and borrowed funds from 
other organizations

Кредиторы / Creditors

Бюджетных средств из федерального бюджета / 
Budget funds from the federal budget

Федеральные органы власти / 
Federal authorities

Бюджетных средств из бюджетов субъектов Россий-
ской Федерации и местных бюджетов / Budget funds 
from the budgets of the constituent entities of the Rus-
sian Federation and local budgets

Региональные и местные орга-
ны власти / Regional and local 
authorities

Средств государственных внебюджетных фондов / 
Funds of state extra-budgetary funds

Внебюджетные фонды / Ex-
tra-budgetary funds

Прочих источников (средств от вышестоящих ор-
ганизаций, эмиссий акций и выпуска облигаций, 
привлеченных для долевого строительства и т. д.) / 
Other sources (funds from higher-level organizations, 
issues of shares and bonds attracted for shared-equity 
construction, etc.)

Прочие стейкхолдеры / Other 
stakeholders

9 Таблица составлена автором на основе официальной статистической методологии опреде-
ления инвестиций в основной капитал на федеральном уровне, утвержденной приказом Росстата 
от 25 ноября 2016 г. № 746.
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Для определения степени проявления интереса стейкхолдеров к эколо-
гическому инвестированию первоначально был проведен иерархический 
кластерный анализ совокупного объема инвестиций в охрану окружающей 
среды и уровня инвестиций по трем выделенным экологическим направле-
ниям (пункты 2‒4 выше). Формирование кластеров осуществлялось методом 
средней связи с использованием квадрата евклидова расстояния. С учетом 
чувствительности последующего анализа к выбросам перед обработкой дан-
ных аномальные значения были удалены. На основании скачка коэффициен-
та агломерации установлено, что во всех случаях число кластеров равняется 
четырем.

Далее по получившимся кластерным группам был проведен дискрими-
нантный анализ зависимости уровня инвестиций в экологию (в совокуп-
ности и по отдельным направлениям) от доли различных стейкхолдеров 
в общем объеме инвестированных средств. Априорные вероятности от-
несения к группе вычислены с учетом ее размеров. Построенные модели 
в отношении объема инвестиций в охрану окружающей среды в целом, 
а также в охрану атмосферного воздуха и водных ресурсов имеют высо-
кую точность; модель по данным об инвестициях в охрану земли – сред-
нюю точность.

Результаты исследования. По данным Федеральной службы государ-
ственной статистики, крупнейшими компаниями Северо-Западного феде-
рального округа, чьи территории отнесены к Арктической зоне Российской 
Федерации (как по объему выпуска, так и по числу предоставляемых рабочих 
мест), являются компании, осуществляющие добычу сырой нефти, природ-
ного газа и прочих полезных ископаемых, занимающиеся судостроением, ле-
сопереработкой, геолого-разведочными работами, производством и обработ-
кой металлов.

Совокупное влияние всех стейкхолдеров в целом по северо-западным 
арктическим регионам России в 2020 г. привело к направлению 3,0 % инве-
стиций на охрану окружающей среды, что на 1,7 п. п. выше среднего пока-
зателя по стране (рис. 1). Данное превышение наблюдалось в течение всего 
изучаемого периода, с 2013 по 2020 г., на основании чего гипотезу H0 можно 
считать подтвержденной. В то же время отметим, что уровень экологиче-
ских инвестиций сильно дифференцирован по отдельным арктическим тер-
риториям: в 2020 г. наибольший уровень был зафиксирован в Республике 
Коми, наименьший – в Республике Карелия. И только в Республике Коми 
в 2013–2020 гг. объем инвестиций в охрану окружающей среды ежегодно 
превышал среднероссийский показатель; в Республике Карелия этот пока-
затель каждый год был ниже среднего по России, в Архангельской области 
превышение зафиксировано лишь для двух лет из восьми, в Мурманской 
области – для пяти.
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Р и с.  1.  Уровень экологических инвестиций компаний за 2013–2020 гг., %10

F i g.  1.  The level of environmental investments of companies in 2013–2020, %

Главным источником финансирования инвестиций в основной капитал для 
компаний северо-запада Арктической зоны Российской Федерации, как и в це-
лом по стране, являются собственные средства, причем с 2013 по 2020 г. их доля 
увеличивалась на 12,5 п. п. и достигла 59,0 % (отечественные собственники – 
58,8 %, иностранные – 0,2 %) (табл. 2, рис. 2). Доля бюджетных средств в со-
вокупности составляет 21,5 %, заемных средств – 11,3 %, причем лишь 17,4 % 
из них являются кредитными ресурсами банков, остальные получены от прочих 
организаций, в том числе от инвестиционных фондов и компаний, страховых 
обществ. Таким образом, наибольшую возможность влияния на направления 
инвестирования имеют отечественные собственники, также существенное воз-
действие могут оказать федеральные органы власти и небанковские кредиторы.

Проведенный иерархический кластерный анализ позволил определить че-
тыре уровня интенсивности экологических инвестиций в целом и по трем 
отдельным направлениям охраны окружающей среды (табл. 3).

Дискриминантный анализ показал, что все группы стейкхолдеров, за ис-
ключением прочих, оказывают положительное воздействие на общий уровень 
инвестиций в охрану окружающей среды (табл. 4). По отдельным экологиче-
ским направлениям наблюдается негативное влияние некоторых стейкхолде-
ров (кредиторов – применительно к водным ресурсам, федеральных органов 
власти – к водным ресурсам и земле, региональных и местных органов вла-
сти – к атмосферному воздуху и водным ресурсам). Также расходится и сила 
воздействия стейкхолдеров по отдельным направлениям инвестирования, что 
свидетельствует об их разной значимости для данных лиц.

10 Здесь и далее рисунки и таблицы составлены автором статьи.
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Т а б л и ц а  2.  Доля стейкхолдеров в объеме инвестиций в основной капитал 
по северо-западным регионам Арктической зоны Российской Федерации за 
2013–2020 гг.
T a b l e  2.  The share of stakeholders in the volume of investments in fixed assets in 
the north-western regions of the Arctic zone of the Russian Federation for 2013–2020

Стейкхолдеры / 
Stakeholders 2020 Среднее / 

Mean
Медиана / 

Median
Минимум / 

Min
Максимум / 

Max
Стандартное 
отклонение / 

S.D.
Отечественные 
собственники / 
National owners

0,588 0,550 0,543 0,462 0,647 0,075

Иностранные 
собственники / 
Foreign owners

0,002 0,008 0,005 0,000 0,025 0,008

Кредиторы / 
Creditors

0,113 0,096 0,099 0,053 0,162 0,034

Федеральные 
органы власти / 
Federal authorities

0,158 0,155 0,159 0,129 0,174 0,014

Региональные 
и местные 
органы власти / 
Regional and local 
authorities

0,057 0,040 0,039 0,030 0,057 0,009

Внебюджетные 
фонды / Extra-
budgetary funds

0,001 0,002 0,002 0,001 0,004 0,001

Прочие 
стейкхолдеры / 
Other stakeholders

0,081 0,149 0,159 0,064 0,202 0,053

Т а б л и ц а  3.  Доля экологических инвестиций в их общем объеме в среднем по 
выделенным кластерным группам, %
T a b l e  3.  The share of environmental investments in their total volume on average 
for the selected cluster groups, %

Номер 
кластерной 

группы / 
Cluster group 

number

Экологические 
инвестиции 

в совокупности / 
Environmental 
investments in 
the aggregate

В том числе инвестиции в охрану /  
Including investments in security

атмосферного 
воздуха / 

atmospheric air
водных ресурсов / 

water resources
земель / 

lands

1 0,77 0,17 0,24 0,02
2 4,91 0,82 4,10 0,15
3 3,27 1,86 3,16 0,06
4 8,22 2,74 1,67 0,10

Итого / Total 2,38 1,14 0,71 0,07



                                 РЕГИОНОЛОГИЯ.  Том 30, № 3, 2022                 

546 ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

Наибольший интерес к экологизации производственно-хозяйственной 
деятельности компаний наблюдается у кредиторов и федеральных органов 
власти, наименее заинтересованы в этом собственники, особенно иностран-
ные. Исходя из величины стандартизированных коэффициентов, можно пред-
положить, что по ряду направлений иностранные владельцы оказывают от-
рицательное влияние на уровень инвестиций.

Таким образом, полученные результаты позволяют подтвердить гипотезу 
H1 о положительной, но незначительной связи доли инвестиций собственни-
ков и уровня экологических вложений, что согласуется с другими проведен-
ными исследованиями [15; 36]: на сегодняшний день экологические интересы 
не являются ключевыми для владельцев компаний в арктических регионах.  

Р и с.  2.  Доля различных групп стейкхолдеров в основном капитале компаний 
Северо-Западного федерального округа, чьи территории отнесены  

к Арктической зоне Российской Федерации, и уровень экологических инвестиций 
данных компаний за 2013–2020 гг., %

F i g.  2.  The share of various stakeholder groups in the fixed capital of companies  
of the North-Western Federal District, whose territories are assigned to the Arctic zone  

of the Russian Federation and their level of environmental investments of these companies 
for 2013–2020, %
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Т а б л и ц а  4.  Результаты дискриминантного анализа зависимости уровня 
экологических инвестиций от доли различных стейкхолдеров в общем объеме 
инвестированных средств
T a b l e  4.  The results of the discriminant analysis of the dependence of the level of 
environmental investments on the share of various stakeholders in the total amount of 
invested funds

Показатель / Indicator

Экологические 
инвестиции 

в совокупности / 
Environmental 
investments in 
the aggregate

В том числе инвестиции в охрану / 
Including investments in security

атмосферного 
воздуха / 

atmospheric 
air

водных 
ресурсов / 

water 
resources

земель / 
lands

Собственное значение 
дискриминантной функции / 
The eigenvalue of the 
discriminant function

1,289 2,543 1,034 0,612

Каноническая корреляция / 
Canonical correlation

0,750 0,847 0,713 0,616

Стандартизированные 
коэффициенты / 
Standardized coefficients:

отечественные 
собственники / national 
owners

0,234 1,455 0,359 1,142

иностранные 
собственники / 
foreign owners

0,022 0,512 1,101 0,518

кредиторы / creditors 0,806 1,35 -0,227 1,184
федеральные органы 
власти / 
federal authorities

0,788 0,622 -0,409 -0,885

региональные и местные 
органы власти / regional 
and local authorities

0,261 -1,092 -0,403 0,429

внебюджетные фонды / 
extra-budgetary funds

0,437 1,083 0,054 0,441

прочие стейкхолдеры / 
other stakeholders

– – – –

Точность модели, % / 
Model accuracy, %

87,1 79,2 80,0 63,2

При этом гипотеза H2 подтверждена лишь частично: воздействие иностран-
ных собственников положительно, однако крайне незначительно. Следо-
вательно, можно предположить, что на изучаемой территории не только 
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принимаются стандарты выше установленных законодательно (данная тен-
денция отмечалась учеными ранее [45; 46]), но и организуются менее эколо-
гичные производства, чем за рубежом [45].

Гипотеза H3 также находит лишь частичное подтверждение. Как и пред-
полагалось, кредиторы оказывают положительное влияние на уровень инве-
стиций в охрану окружающей среды, но это воздействие гораздо более суще-
ственно. Следовательно, с большой долей вероятности более ответственные 
компании российских арктических регионов, как и компании других стран, 
получают кредитные ресурсы на больший срок [14; 51] и под меньший про-
цент [29].

Гипотезы H4 и H6 опровергаются: и федеральные органы власти, и вне-
бюджетные фонды положительно влияют на долю экологических инвести-
ций в их общем объеме. Данный вывод соответствует ранее проведенным 
исследованиям [13; 56]; в Китае инвестиционная активность компаний имеет 
противоположную зависимость от принадлежности государству [37]. Также 
положительное, однако менее значительное воздействие наблюдается в отно-
шении региональных и местных органов власти (гипотеза H5 подтверждает-
ся). Меньшую связь экологических инвестиций с долей средств региональ-
ного и местного бюджетов по сравнению с федеральным можно объяснить 
их меньшим объемом и необходимостью направления ресурсов на решение 
других ключевых проблем. Несмотря на относительно большой стандартизи-
рованный коэффициент дискриминирующей функции применительно к вне-
бюджетным фондам, стоит отметить, что с учетом жесткого законодатель-
ного ограничения направлений инвестирования этих фондов их влияние на 
экологизацию деятельности компаний, вероятно, менее значительное. Более 
корректно говорить о том, что компании, сопряженные с меньшим риском 
в своей деятельности, осуществляют больше инвестиций в охрану окружа-
ющей среды.

Анализируя полученные результаты, стоит учитывать не только объ-
ективные возможности воздействия стейкхолдеров, но и влияющие на 
это субъективные факторы, а именно степень важности данного стейк-
холдера для компании. На примере компаний стран БРИК и практик кор-
поративной социальной ответственности показано, что компании уделя-
ют больше внимания интересам акционеров, а не поставщиков [23]. При 
этом воспринимаемая важность различных групп стейкхолдеров (регу-
лирующих, организационных, общественных и СМИ) зависит от типа 
фирмы по шкале RDAP. Согласно данной шкале, выделяют реактивные 
фирмы, характеризующиеся отказом от ответственности, оборонитель-
ные (минимальная степень признания ответственности), приспосабли-
вающиеся (принятие ответственности в требуемой мере) и проактивные 
(выполнение обязательств выше требований). Так, реактивные фир-
мы наиболее высоко воспринимают важность СМИ, оборонительные 
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и приспосабливающиеся – регулирующих органов, проактивные – орга-
низационных и общественных стейкхолдеров11.

Также стоит отметить, что данное исследование анализирует возмож-
ность воздействия стейкхолдеров за счет контроля над финансовыми сред-
ствами, одними из критически важных ресурсов для компании. Хотя, безус-
ловно, стоит понимать, что органы власти могут влиять на корпоративную 
деятельность путем установления порядка получения лицензий, покупатели 
продукции – принятия обязательств по обеспечению экологических цепочек 
поставки и т. д. С учетом данного фактора в дальнейших работах целесо-
образно учесть субъективную важность определения стейкхолдера для ком-
пании и дополнить исследование анализом контроля стейкхолдеров над не-
финансовыми ресурсами.

Обсуждение и заключение. Данное исследование показало, что компа-
нии северо-западных арктических регионов России осуществляют больший 
объем инвестиций в охрану окружающей среды, чем в среднем по стране. Од-
нако в сопоставлении с развитыми странами уровень экологических инвести-
ций арктических компаний на сегодняшний день относительно низкий, что 
свидетельствует о недостаточном интересе к охране окружающей среды со 
стороны корпоративных стейкхолдеров. В наибольшей степени повышение 
экологических инвестиций обусловлено давлением со стороны кредиторов 
компаний и органов власти. Причем с учетом ограниченности региональных 
и местных бюджетов и множества их расходных обязательств по другим важ-
ным направлениям приоритетное воздействие на корпоративную экологиза-
цию оказывают федеральные государственные органы.

Для увеличения текущего уровня экологической инвестиционной актив-
ности необходимо, в первую очередь, поднять интерес к ней у собственников 
компаний, что возможно за счет повышения экологической грамотности, со-
здания экономических стимулов (субсидий, льгот, скидок и т. д.) осущест-
вления производственно-хозяйственной деятельности более экологичными 
компаниями. Особое внимание должно быть уделено иностранным собствен-
никам и недопущению размещения на арктических территориях наименее 
экологичных производств из формируемых транснациональных цепочек со-
здания стоимости. Необходима и общая трансформация институционального 
пространства, обеспечивающая снижение производственных корпоративных 
рисков, поскольку показано, что компании с более низким уровнем риска бо-
лее активно инвестируют в охрану окружающей среды.

На сегодняшний день в Арктической зоне Российской Федерации действу-
ет особый экономический режим, предусматривающий целый ряд инструмен-
тов для обеспечения возможности реализации экономического потенциала. 

11 Henriques I., Sadorsky P. The Relationship between Environmental Commitment and Managerial 
Perceptions of Stakeholder Importance // Academy of Management Journal. 1999. Vol. 42, issue 1. 
Pp. 87–99. doi: https://doi.org/10.5465/256876

https://doi.org/10.5465/256876
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В то же время, принимая во внимание отмеченную для данной территории 
исключительную важность экологических проблем и дополнительную угро-
зу снижения качества окружающей среды при интенсивном экономическом 
развитии, следует дополнить экономические инструменты специальными 
экологическими, сформированными с учетом текущего интереса стейкхолде-
ров компаний к экологизации их деятельности.

В рамках будущих исследований предполагается оценить воздействие 
стрейкхолдеров на текущие (эксплуатационные) затраты на охрану окружа-
ющей среды и переход компании на выпуск экологичной продукции.
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