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Аннотация. В статье сформулирован и предложен путь интеграции расширенного 

индекса корпоративного горизонта (ИГПР) в финансовую систему Российской Федерации 

согласно концепциям decision-useful disclosure, financial materiality и long-term value 

creation, закреплённым в международных стандартах отчетности. Обоснована причина 

использования многокомпонентного показателя ИГПР в системе оценки стратегической 

приверженности компании как соответствующая рекомендациям Московской биржи и 

Банка России в области раскрытия информации. Также актуальность показателя состоит в 

возможности не только институциональной унификации и стандартизации, но и 

количественном расчете, что отличается от действующих инициатив и существующих 

альтернатив, представленных международными стандартами. Как следствие возможность 

проведения бенчмарк анализа и оценки участников системы. Описана концепция 

показателя на основе совмещения индекса горизонта планирования, отражающего 

предрасположенность к краткосрочному или долгосрочному планированию на основе 

расчетов посредством финансовых показателей, а также прозрачность ESG показателей для 

финансовых показателей. Как итог работы сформированы ожидаемые эффекты от 

внедрения практики, такие как: снижение краткосрочности корпоративных решений, 

расширение аналитических возможностей участников финансового рынка, а также 

потенциальное повышение качества аллокации капитала. 
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Abstract. The article formulates and proposes a pathway for integrating the Extended 

Corporate Horizon Index (ECHI) into the financial system of the Russian Federation in accordance 

with the concepts of decision-useful disclosure, financial materiality, and long-term value creation 

embedded in international reporting standards. The rationale for using the multi-component ECHI 

as an instrument for assessing a company’s strategic commitment is substantiated as being 

consistent with the recommendations of the Moscow Exchange and the Bank of Russia in the field 

of disclosure. The relevance of this indicator also lies in its potential not only for institutional 

unification and standardization, but also for quantitative calculation, which distinguishes it from 

current initiatives and existing alternatives represented by international standards. As a result, it 

creates opportunities for benchmark analysis and for the evaluation of participants within the 



system. The paper describes the concept of the indicator as a combination of the planning horizon 

index, reflecting a firm’s predisposition toward short-term or long-term planning based on 

financial metrics, and the disclosure index, reflecting the transparency of ESG-related indicators 

for financial analysis. The study identifies the expected effects of implementation, including a 

reduction in corporate short-termism, an expansion of the analytical capabilities of financial 

market participants, and a potential improvement in the quality of capital allocation. 
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Введение 

В настоящее время глобальная финансовая система претерпевает изменения и 

трансформацию. Современные финансовые рынки характеризуются повышенной 

волатильностью, усилением регуляторного давления и необходимостью адаптации к 

долгосрочным структурным изменениям, включая экологические, социальные и 

управленческие вызовы. В таких условиях особую значимость приобретает роль 

устойчивого развития и как следствие учет нефинансовых факторов при оценке 

деятельности различных организаций. В этой связи возникает необходимость 

формирования инструмента оценки как финансовых результатов, стратегическую 

направленность и прозрачность предоставляемых данных. 

Не смотря на развитие концепций устойчивого развития и ESG (Environmental, Social, 

Governance) повестки существует целый ряд проблем, связанный с интеграцией 

нефинансовых показателей в финансовую систему на различных уровнях. Одной из этих 

проблем является сложность с количественной оценкой приверженности компании 

долгосрочной стратегии роста. Ориентация на краткосрочные результаты может вести к 

краткосрочным финансовым выгодам, однако увеличивает неопределенность и в 

долгосрочной перспективе может вести к замедлению экономического роста и к проблемам 

с распределением капитала. 

Несмотря на наличие значительного количества исследований в области ESG и 

устойчивого развития, в научной литературе недостаточно разработаны инструменты, 

позволяющие количественно оценивать горизонт планирования компаний и интегрировать 

данный параметр в финансовую систему. Отсутствует универсальный показатель, который 

бы отражал долгосрочную стратегическую ориентацию бизнеса и мог быть использован в 

качестве фактора при оценке стоимости, управлении рисками и аллокации капитала. 

По этой причине предлагается использование расширенного индекса горизонта 

планирования (ИГПР) в качестве интегрального показателя, отражающего приверженность 

компании к долгосрочной ориентации. Показатель позволяет объединить финансовые и 

нефинансовые характеристики деятельности компании. 

Целью статьи является формирование концептуальной модели институциональной 

интеграции ECHI в существующую финансовую систему. Для достижения поставленной 

цели в работе решаются следующие задачи:  

обоснование методологической сущности ECHI и его места в системе нефинансовых 

показателей;  

анализ ограничений существующих подходов к учету нефинансовых факторов;  

разработка механизмов внедрения ECHI на уровне финансового рынка, 

институциональных инвесторов и регуляторов; а также качественная оценка 

потенциальных эффектов. 

В свою очередь ESG-индекс горизонта планирования является сводной метрикой 

оценки стратегической приверженности компании на основе показателей: индекс горизонта 

планирования и ESG раскрытие. Первая составляющая отражает приверженность к 

долгосрочному планированию посредством предоставления информации о реальных 



финансовых результатах деятельности. Второй блок характеризует степень раскрытия 

согласно ESG повестке. Расчет показателя представлен в формуле 1.  

ECHI =  α ∗ CHI + β ∗ ESG,  (1) 

Где CHI – индекс горизонта планирования, ESG – раскрытие ESG по Bloomberg. 

Расчет показателя CHI представлен в формуле 2. 

CHI =
CD+ASR+EGR+EPS

4
  (2) 

Где, CD – Инвестиции в капитальные активы, ASR – Качество прибыли, EGR – рост маржи, 

EPS – управление прибылью.  

В едином виде можно представить как формула 3 с равными весами каждого показателя: 

ECHI =
CD+ASR+EGR+EPS+ESG

5
  (3) [1] 

Концепция механизм институциональной интеграции. 

Механизм внедрения показателя ИГПР в институты финансовой системы Российской 

Федерации предлагается рассмотреть как поэтапный переход от исследовательской 

конструкции к стандартизируемому, сопоставимому и используемому на рынках 

аналитического инструмента. Выбранного подхода будет соответствовать концепции 

“decision-useful disclosure” (пер. автора: раскрытие полезное для принятия решений) 

описанная в IFRS S1. Согласно логике стандарта, информация позволяющая обосновано 

оценить влияние на денежные потоки, доступ к финансированию или стоимость капитала 

должна раскрываться. [2] Также это соответствует логике финансовой существенности 

факторов и подходу OECD к корпоративному управлению как к системе, обеспечивающей 

доступ компаний к капиталу и защиту инвесторов, а также поддержку устойчивости 

компаний в долгосрочном горизонте [3]. Как итог данные положения позволяют 

рассматривать ИГПР как инструмент в инфраструктуре финансового рынка отражающий 

приверженность организаций к долгосрочной или краткосрочной ориентации и 

оценивающий полноту раскрытия. 

Предлагаемый переход предлагается пять взаимосвязанных этапов. Первый из них – 

методологическая формализация. На нем определяется состав показателя, структура, 

входящие переменные, правила нормализации, агрегирования и интерпретации. Их 

механизм описан  

Вторым этапом является корпоративное внедрение и раскрытие. Как продолжение 

первого этапа после формализации показатель встраивается в корпоративные институты. 

Интеграция предполагается по системе, описанной MOEX, внедрения интегрированной 

отчетности. В первую очередь обязательство к расчету и раскрытию показателей компаний 

входящих в Индекс МосБиржи15, с постепенным наращиванием организаций на 

последующих этапах. [4]. Также происходит встраивание показателя в деятельность 

компании: расчет эмитентом, включение в систему KPI, включение в интегрированный 

годовой отчет или ESG отчет. Это согласуется также с позицией Банка России, 

выступающего с рекомендацией учета ESG-факторов при стратегическом планировании, а 

также раскрытием о существенных рисках устойчивого развития. Что в свою очередь 

отражает высокую совместимость рекомендательной политики регуляторов в настоящее 

время и предполагаемое использование ИГПР в финансовой системе Российской 

Федерации. 

Третий этап – инфраструктурная стандартизация и верификация. На данном этапе 

предполагается расширение количества компаний использующих ИГПР, а также 

полноценное внедрение и использование ИГПР как аналитического инструмента. Как 

следствие необходимо стандартизированные показателя для оценки. В методологической 

части расчета показатель универсален, однако для аналитического использования 

потребуется разделение на сектора экономики и возможно корректировка весов 

показателей, в связи с тем, что показатели отличается в зависимости от отрасли, 

капиталоемкости предприятий и размеров. Не смотря на возможность использования 

нормализации в случае размеров компаний, остальные факторы будут выгодно выделять 



одни компании относительно других без коррекции из-за различия в капиталоемкости 

отдельных отраслей, скорости роста и других факторов. Ключевыми субъектами данного 

этапа предполагаются: Московская биржа, рейтинговые агентства, аналитические 

платформы. Данный этап согласуется с существующей системой и предпосылками на 

основании индекса МосБиржи, а именно РСПП «Вектор устойчивого развития» и индекс 

акций с ESG рейтингами запущенный 16 февраля 2026 года. [5] 

Четвертый этап – внедрение ИГПР в инвестиционный процесс. К предыдущим субъектам 

присоединяются иные институциональные инвесторы: управляющие компании, 

пенсионные фонды, аналитики, биржевые провайдеры индексов. Фактор может 

использоваться при отборе эмитентов, оценке прозрачности компании, в факторных 

моделях оценки рисков и устойчивости. В данном случае ИГПР может стать 

дополнительным инструментом улучшения качества отбора. 

Пятый этап – регуляторное закрепление и рыночная капитализация показателя. На данном 

завершающем этапе показатель становится как нормативно закрепленная практика не 

только для ограниченного количества компаний, но и как инструмент широкого круга 

участников финансового рынка. На бирже формируется специализированный рэнкинг. 

Ожидаемые эффекты внедрения ИГПР 

Как следствие внедрение нового инструмента логично ожидать ряда позитивных 

эффектов, вытекающих из решения ключевой проблемы. В таком случае первым 

ожидаемым и основным эффектом предполагается снижение ориентации на краткосрочные 

стратегические цели и малый горизонт планирования при принятии решений у в первую 

очередь крупных компаний. Как следствие ожидается повышение финансовой 

устойчивости компаний, развитие принципов устойчивого развития и переход от рисковых 

приоритетов в выплате дивидендов, отражению завышенных финансовых результатов в 

ожидании повышения стоимости акционерного капитала, которые ведут к ущербу 

долгосрочных инвестиций, инновациям и устойчивости бизнес-модели. 

Другой положительный эффект от данного решения является повышение 

прозрачности отчетности компаний и итогов её деятельность. Данный эффект снизит 

асимметрию информацию на рынках и поможет инвесторам оценивать компании по более 

широкому спектру показателей, что должно привести к более точным и понятным 

результатам их подсчетов и как следствие повышению качества инвестиционных решений. 

Следующее ожидание вытекает из предыдущего. Повышение качества 

инвестиционных решений ведет к перераспределению капитала на рынке и как следствие к 

развитию финансовой структуры и экономическому росту. Грамотное распределение и 

вложение создает дополнительные возможности роста, снижает волатильность и 

рискованность инвестиций. Что ведет к устойчивости и предсказуемости рынков. 

В свою очередь данный фактор ведет к потенциальному развитию финансовых 

рынков и инфраструктуры, включение большего количества участников. Как следствие 

возможен рост и благополучие экономики в целом, что затрагивает широкий круг 

заинтересованных лиц.  

Ограничения и направления дальнейших исследований 

К ключевым ограничениям можно отнести отсутствие в текущем исследовании 

эмпирической верификации и фактической оценки показателей и степени влияния 

показателя. Описана общая методология, однако не представлены физические веса к 

показателям и не представлено эконометрическое исследование на рассматриваемом 

рынке. Данное ограничение следует из третьего этапа интеграции, описанного ранее. Для 

межотраслевого анализа требуется проведение нормализации показателей механизм 

которого в работе не описан. 

Другим ограничением является пока низкое, согласно международным стандартам, 

организациями нефинансовых показателей и отсутствие обязательств у фирм раскрывать 

данную информацию. Сложившаяся ситуация ведет к проблемам в эмпирическом 

исследовании влияния раскрытия ESG на компании. 



Заключение 

На основе проведенного исследования сформирована поэтапная система интеграции 

расширенного индекса горизонта планирования, а также описаны предполагаемые 

эффекты. В исследовании отмечено, что существующая архитектура финансовой системы 

подходит для внедрения такого комплексного показателя как ИГПР, так как индекс 

является индикатором рекомендуемых к раскрытию показателей ориентации 

планирования. Однако важной и позитивной характеристикой показателя, отличающей от 

действующих инициатив и стандартов, является количественное представление показателя. 

Благодаря этому ИГПР может применяться как аналитический инструмент. В настоящее 

время готовится ряд инициатив, которые могут ускорить и упростить внедрение ИГПР, а 

дальнейшим. Более того, показатель дополняет и действующую рекомендации и может 

способствовать развитию системы и структуры финансового рынка России. 

Как ожидаемые эффекты от институциональной интеграции показателя можно 

ожидать в будущем ряд позитивных изменений. В первую очередь это снижение 

краткосрочного планирования фирмами и как следствие приверженность принципам 

устойчивого развития. Данный фактор благоприятно влияет на экономическое развитие не 

только отдельных секторов экономики, но и в целом оказывает положительный эффект на 

экономику страны. Также ранее отмеченным позитивным последствием является развитие 

аналитического инструмента и как следствие повышение качества аллокации капитала.  

 

Список источников 

 

1. Веденеев С. В. Долгосрочные и краткосрочные стратегии в управлении 

стоимостью российских компаний: влияние на устойчивость и рост / С. В. Веденеев // 

Финансовый менеджмент. – 2025. – № 6. – С. 105–113. 

2. IFRS S1 General Requirements for Disclosure of Sustainability-related Financial 

Information. – Текст : электронный // IFRS Foundation : официальный сайт. – URL: 

https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-

requirements/ (дата обращения: 20.03.2026). 

3. G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023. – Текст : электронный // 

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) : официальный сайт. – 

URL: https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2023/09/g20-oecd-

principles-of-corporate-governance-2023_60836fcb/ed750b30-en.pdf (дата обращения: 

20.03.2026). 

4. Руководство по раскрытию информации для эмитентов. – Текст : электронный 

// Московская биржа : официальный сайт. – URL: https://www.moex.com/media/moex-ir-

gid.pdf (дата обращения: 20.03.2026). 

5. Интеграция нефинансовой отчетности с финансовой. – Текст : электронный // 

Московская биржа : официальный сайт. – URL: https://www.moex.com/n97668 (дата 

обращения: 20.03.2026). 

6. Дикарева И.А., Борисова Д.А., Муравлева А.Е. Влияние макроэкономических 

факторов на финансовый рынок // Актуальные вопросы современной экономики, 2024. №5. 

URL: http://www.авсэ.рф С. 544-547 

 

https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements/?utm_source=chatgpt.com
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements/?utm_source=chatgpt.com
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2023/09/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-2023_60836fcb/ed750b30-en.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2023/09/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-2023_60836fcb/ed750b30-en.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.moex.com/media/moex-ir-gid.pdf
https://www.moex.com/media/moex-ir-gid.pdf
https://www.moex.com/n97668?utm_source=chatgpt.com

