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Аннотация

Цель. Оценить влияние рейтинга ESG на стоимость долгового финансирования (COD) китай-
ских публичных компаний.

Задачи. Рассмотреть общий эффект ESG на COD; сравнить вклад компонентов E, S и G;  
обработать эндогенность; выявить различия по форме собственности и отраслям.

Методология. Использованы панельные данные китайских компаний категории А за 2021–2024 гг. 
(18 049 наблюдений). Базовая модель — метод наименьших квадратов (МНК) с  двусторонними 
фиксированными эффектами (отрасль, год). Устойчивость проверена лаговой переменной, мето-
дом 2SLS (отраслевое среднее), альтернативным ESG-рейтингом (Wind) и заменой фиксирован-
ных эффектов.

Результаты. Повышение ESG на один уровень снижает COD на 0,1 процентного пункта (п.п.) 
(7,6  % от среднего). Наибольший эффект обнаружен у компонента G (−0,0015), затем — 
S  (−0,0008); E в краткосрочном периоде слабо повышает COD (+0,0002). Эффект прослежи-
вается сильнее у государственных предприятий и в экологически нейтральных отраслях.

Выводы. ESG служит значимым сигналом для кредиторов, снижая стоимость долга,  
прежде всего через компонент управления (G). В тяжелозагрязняющих отраслях этот сигнал 
ослабевает: кредиторы скептически воспринимают ESG-улучшения как формальность, 
а  не  снижение рисков в действительности. У государственных предприятий эффект сильнее 
благодаря их связи с промышленной политикой и с учетом доверия кредиторов.

Ключевые слова: рейтинг ESG, стоимость долгового финансирования, корпоративное управление,  
гетерогенность, китайские публичные компании
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Abstract

Aim. To assess the impact of ESG ratings on the cost of debt financing (COD) of Chinese public 
companies.

Objectives. To examine the overall effect of ESG on COD; to compare the contributions of the 
E, S, and G components; to address endogeneity; to identify differences by form of ownership 
and industry.

Methods. Panel data of Chinese A-share companies for 2021–2024 are used (18,049 observations). 
The baseline model is an ordinary least squares (OLS) with two-way fixed effects (industry and 
year). Robustness is verified using a lagged variable, the 2SLS method (industry average), an 
alternative ESG rating (Wind), and replacement of fixed effects.

Results. A one-level increase in ESG reduces COD by 0,1 percentage points (p.p.) (7,6 % of the 
mean). The largest effect is found for the G component (−0,0015), followed by S (−0,0008);  
E weakly increases COD in the short term (+0,0002). The effect is stronger for state-owned 
enterprises and in environmentally neutral industries.

Conclusions. ESG serves as a significant signal for creditors, reducing the cost of debt primarily 
through the governance (G) component. In heavily polluting industries, this signal weakens: 
creditors perceive ESG improvements skeptically as a formality rather than an actual reduction 
in risks. For state-owned enterprises, the effect is stronger due to their connection with industrial 
policy and creditors’ trust.

Keywords: ESG rating, cost of debt financing, corporate governance, heterogeneity, Chinese public companies
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Введение

В течение последних лет влияние концепции 
ESG (экология, социальная ответственность 
и управление) на мировые рынки капита-
ла неуклонно растет. В  Китае этот процесс 
протекает особенно быстро. В 2021 г. Китай 
официально объявил цели «двойного угле-
рода», включив экологическую ответствен-
ность в национальную стратегию развития. 
С 2022 г. Шанхайская и Шэньчжэньская 
фондовые биржи начали поэтапное внедре-
ние обязательного раскрытия информации 
в сфере ESG. Это ознаменовало переход ки-

тайского фондового рынка в эпоху полного 
охвата ESG-отчетностью. В таком контексте 
рейтинг ESG перестал быть лишь маркером 
социальной ответственности, а послужил 
ориентиром для банков, институциональ-
ных инвесторов и регуляторов при оценке 
кредитного качества компаний.

С точки зрения стоимости финансиро-
вания связь между рейтингом ESG и сто-
имостью долга может проявляться через 
несколько каналов. Высокий ESG-рейтинг 
снижает информационную асимметрию, по-
вышает прозрачность и репутацию компа-
нии, тем самым уменьшая премию за риск, 
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требуемую кредиторами [1]. Компании с 
низким рейтингом ESG подвержены повы-
шенным рискам экологических штрафов, 
управленческих дефицитов и репутационных 
потерь, за что кредиторы требуют более вы-
сокую процентную ставку [2]. Вместе с тем  
расходы на экологические мероприятия в 
краткосрочной перспективе могут увели-
чить финансовую нагрузку и повлиять на 
оценку рисков кредиторами [3].

Исследования ESG и стоимости финан-
сирования сосредоточены преимуществен-
но на стоимости собственного капитала.  
Системных исследований стоимости долго-
вого финансирования значительно меньше. 
Кроме того, большинство работ рассматри-
вают ESG как единый совокупный показа-
тель и редко анализируют дифференциро-
ванное воздействие отдельных компонентов, 
таких как E, S и G [4]. В условиях специфи-
ческой институциональной среды Китая, 
которая характеризуется сосуществованием 
государственных и частных предприятий,  
а также различным регуляторным давлени-
ем на тяжелозагрязняющие и иные отрасли, 
вопрос о наличии структурных различий 
влияния ESG на стоимость долга требует 
дальнейшего изучения.

Обзор литературы  
и исследовательские гипотезы

Глобальное внимание к проблематике ESG 
с каждым годом значительно возрастает.  
Количество компаний-подписантов Прин-
ципов ответственного инвестирования ООН 
увеличилось с 63 в 2006 г. до более чем 5 300 
в 2024 г., а объем активов под их управле-
нием превысил 120 трлн долл.1 Это сви-
детельствует о том, что ESG превратилось 
из нишевой инициативы в основную инве-
стиционную парадигму. На корпоративном 
уровне практика устойчивого развития все 
в большей степени влияет на ценообразова-
ние рисков на рынках капитала. В контек-
сте долгового финансирования кредиторы 
по своей природе обеспокоены дефолтным  
риском и стабильностью обслуживания долга.  
Нефинансовая информация, передаваемая 
ESG-показателями, становится значимым 
фактором кредитных решений [5; 6].

В Китае наблюдаемая тенденция приобрета-
ет отчетливый институциональный характер.  

Объявление целей «двойного углерода» в 
2021 г. возвело экологическую ответствен-
ность в ранг национального стратегического 
приоритета. С 2022 г. крупнейшие биржи 
страны поэтапно вводят обязательное рас-
крытие ESG-информации. Под совместным 
воздействием регуляторного давления и ры-
ночных сил рейтинг ESG постепенно пре-
вращается из маркера корпоративной ответ-
ственности в инструмент оценки кредитного 
качества, используемый банками и институ-
циональными инвесторами. Это порождает 
центральный академический вопрос о том, 
способен ли рейтинг ESG существенно сни-
зить стоимость долгового финансирования 
компаний.

Теоретическое обоснование такого эффекта 
опирается на два механизма: сигнализиро-
вание и снижение рисков. Согласно теории 
сигналов, высокие ESG-показатели пере-
дают кредиторам положительный сигнал о 
качестве управления и долгосрочной опера-
ционной устойчивости компании. Это сни-
жает информационную асимметрию между 
заемщиком и кредитором и, как следствие, 
уменьшает требуемую премию за риск. 
Одновременно компании с более высокими 
ESG-показателями подвергаются меньшим 
хвостовым рискам (экологическим штрафам, 
судебным искам и репутационным потерям), 
что снижает неопределенность относительно 
платежеспособности и позволяет кредиторам 
принимать более низкие процентные ставки.

Эмпирические данные подтверждают эту 
логику для различных рынков. К. Ф. Алвес 
и Л. Л. Менезес (2024) утверждают, что рост 
ESG-рейтинга значимо снижает стоимость 
долга, при этом ESG-показатели дают до-
полнительную объясняющую способность 
по сравнению с традиционными финансо-
выми метриками [7]. К. Поль и соавторы 
(2023) показывают, что заемщики с более 
высоким ESG-рейтингом получают более 
существенные скидки по спреду устойчи-
вых кредитов [8]. На китайском рынке, 
как пишут Хэ Лиин и К. Исмаил (2024),  
Ши Юндун и соавторы (2024), Ду Сыи  
и соавторы (2024), используя различные вы-
борки и подходы, обнаружен значимый эф-
фект ESG по снижению стоимости долгового 
финансирования [1; 4; 9]. На основании 
теоретических аргументов и эмпирических 
данных мы выдвигаем следующую гипотезу.

1  Alpen Capital joins UN-supported Principles for Responsible Investment // Alpen Capital. December 16. 2024. 
URL:  https://alpencapital.com/media-relation/alpen-capital-joins-un-supported-principles-for-responsible-
investment-2/#primary (дата обращения: 20.04.2026).

https://alpencapital.com/media-relation/alpen-capital-joins-un-supported-principles-for-responsible-investment-2/#primary
https://alpencapital.com/media-relation/alpen-capital-joins-un-supported-principles-for-responsible-investment-2/#primary
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Гипотеза 1. Совокупный рейтинг ESG 
значимо снижает стоимость долгового 
финансирования компаний.

Следует учитывать, что ESG не являет-
ся монолитным показателем. Компоненты 
E, S и G существенно различаются по ин-
формационному содержанию, инвестицион
ному горизонту и восприятию кредиторами. 
Это означает, что их влияние на стоимость 
долга может быть разным по направлению 
и силе. Компонент управления (G) связан 
с прозрачностью финансовой отчетности, 
эффективностью внутреннего контроля и 
осмотрительностью менеджмента, то есть 
характеристиками, наиболее важными для 
кредитных решений. Социальный компо-
нент (S) действует более опосредованно, 
снижая риски трудовых конфликтов и 
перебоев в цепочках поставок. Экологиче-
ский компонент (E), включающий в себя 
затраты на оборудование для сокращения 
выбросов и «зеленые» технологии, требует 
значительных первоначальных капиталь-
ных вложений с длительным сроком окупа-
емости и в краткосрочной перспективе мо-
жет выступать финансовым обременением.  
Ши Юндун и соавторы (2024) подтверждают 
наличие различий между компонентами: 
наибольший эффект снижения стоимости 
у  управленческого компонента, наимень-
ший  — у  экологического [4].

Р. П. Грегори (2022) предоставляет до-
полнительные свидетельства с позиции де-
нежных потоков, согласно которым расходы 
на экологические инновации отрицательно 
влияют на свободный денежный поток ком-
пании [10]. М. Насиир и соавторы (2025) 
подтверждают, что ESG оказывает негатив-
ное воздействие на результаты деятельности 
компаний Великобритании в краткосрочном 
периоде, а положительный эффект проявля-
ется лишь на более длительном горизонте [3].  
На основании вышеизложенного сформули-
руем следующую гипотезу.

Гипотеза 2. Компоненты E, S и G оказы-
вают различное по направлению и силе вли-
яние на стоимость долгового финансирова-
ния, при этом компонент управления (G)  
обладает наибольшим эффектом снижения 
стоимости.

Сигнальная сила ESG-рейтинга неоди-
накова в различных отраслях. Отраслевая 
принадлежность, в особенности степень 
экологической чувствительности, служит 
неотъемлемым условием достоверности 
ESG-сигнала. М. Биллио и соавторы (2021), 

сравнивая девять международных рейтин-
говых агентств ESG, выявляют, что уро-
вень согласованности оценок одной и той 
же компании составляет лишь 24  % [11]. 
Это расхождение создает пространство для 
избирательного раскрытия информации 
и «зеленого камуфляжа» (greenwashing).  
Пэн Цянь и Се Ян (2024) показывают,  
что «зеленый камуфляж» в сфере ESG зна-
чимо повышает стоимость долга, демонстри-
руя способность кредиторов распознавать 
ложные ESG-сигналы [12]. 

Компании тяжелозагрязняющих отраслей 
подвержены более строгому экологическо-
му регулированию. Их ESG-улучшения с 
большей вероятностью интерпретируются 
кредиторами как вынужденная реакция на 
регуляторные требования, а не как проак-
тивная стратегия управления рисками [13]. 
Ду Линьци и Лу На (2025) обнаруживают, 
что негативные ESG-инциденты сильнее по-
вышают стоимость долга у компаний вне 
тяжелозагрязняющих отраслей [2]. Это 
свидетельствует о дифференцированных 
стандартах ценообразования ESG-сигналов 
кредиторами. Ли Вэйхао и соавторы  (2024) 
используют включение «зеленого» финан-
сирования в макропруденциальную систе-
му оценки в 2017 г. как квазиестественный 
эксперимент и доказывают, что политика 
значимо снизила стоимость долга компаний 
с высоким ESG-рейтингом в экологически 
нейтральных отраслях, но не оказала эф-
фекта в тяжелозагрязняющих [14]. С учетом 
этого предлагаем следующую гипотезу.

Гипотеза 3. В тяжелозагрязняющих от-
раслях эффект снижения стоимости долга 
ESG-рейтингом слабее, чем в экологически 
нейтральных.

Аналогично отраслевому фактору форма 
собственности тоже выступает необходимым 
институциональным контекстом для пере-
дачи ESG-сигнала. Моу Сайя и соавторы 
(2025) предоставляют свидетельства того, 
что приватизация существенно ухудшает 
ESG-показатели компаний, особенно ком-
понент управления. Это говорит о более 
высоком и устойчивом качестве ESG у го-
сударственных предприятий [15]. На ки-
тайском рынке государственные и частные 
предприятия фундаментально различаются 
по условиям финансирования, регулятор-
ным ограничениям и сигнальным механиз-
мам, что может обусловливать различия в 
эффекте ESG на стоимость долга по типу 
собственности. 
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Государственные предприятия в большей 
степени руководствуются государственной 
политикой, и их ESG-показатели чаще вос-
принимаются кредиторами как достоверный 
сигнал соответствия национальным страте-
гическим приоритетам. Ду Сыи и соавторы 
(2024) обнаруживают, что эффект воздей-
ствия ESG на стоимость долга проявляется 
сильнее у государственных предприятий [9].  
Ли Вэйхао и соавторы (2024) аналогично 
показывают, что эффект «зеленой» финан
совой политики 2017 г. по снижению стои-
мости долга значимо сильнее для государ-
ственных компаний [14]. На основании про-
веденного анализа выдвигаем следующую 
гипотезу.

Гипотеза 4. У государственных предприя
тий эффект снижения стоимости долга 
ESG-рейтингом сильнее, чем у частных.

Таким образом, существующие исследо-
вания достигли значительного прогресса в 
установлении отрицательной связи между 
ESG и стоимостью долга, выявлении по-
компонентной гетерогенности и определе-
нии модерирующих эффектов отраслевой 
принадлежности и формы собственности. 
Вместе с тем остаются пробелы: масштаб-
ных эмпирических исследований на основе 
полной выборки китайского рынка, учиты-
вающей в целом период после объявления 
целей «двойного углерода» (2021–2024), 
недостаточно. Работ, интегрирующих де-
композицию E/S/G, отраслевую гетероген-
ность и гетерогенность по типу собствен-
ности в единую аналитическую рамку, тоже 
мало. В настоящей статье отражены данные 
рынка А-акций Китая за 2021–2024 гг. для 
системной проверки сформулированных 
четырех гипотез в рамках единой методо-
логии.

Дизайн исследования

Выборка и данные

Выборка включает в себя публичные компа-
нии категории А в Китае за 2021–2024  гг. 
Данные ESG получены из рейтинговой си-
стемы Huazheng (баллы от 1 до 9, соответ-
ствующие рейтингам от C до AAA), финан-
совые данные — из базы CSMAR. По сравне-
нию с рейтингами CSI ESG, используемыми 
Ши Юндун и соавторами (2024), которые 
учитывают лишь компании индексов CSI 
300 и CSI 500, рейтинги Huazheng имеют 
более широкое покрытие и предусматривают 

больше компаний малой и средней капита-
лизации [4].

В результате процедуры по очистке дан-
ных исключены наблюдения с аномальными 
значениями COD (COD < 0 или COD > 1) и 
наблюдения с аномальным уровнем леве-
риджа (LEV < 0 или LEV > 1). Непрерывные 
переменные подвергнуты винсоризации на 
уровне первого и 99-го процентилей. Уда-
лены и наблюдения с пропущенными зна-
чениями ключевых переменных. Итоговая 
выборка содержит 18 049 наблюдений «ком-
пания — год» (4 845 компаний).

Определение переменных

Зависимая переменная: стоимость долгового 
финансирования (COD), рассчитанная как 
отношение процентных расходов к проценто
несущему долгу. Указанный показатель 
соответствует методологии Ду Линьци  
и Лу На (2025) и Хэ Лиин и К. Исмаила (2024),  
будучи наиболее распространенным прокси 
стоимости долга в китайских исследованиях 
[1; 2].

Ключевая независимая переменная: со-
вокупный балл ESG системы Huazheng и 
баллы по трем компонентам, таким как эко-
логия (E), социальная ответственность (S) 
и управление (G).

Контрольные переменные (Контроли): 
размер компании (SIZE), коэффициент фи-
нансового рычага (LEV), доля материаль-
ных активов (TANG), рентабельность акти-
вов (ROA), коэффициент Тобина (TobinQ), 
отношение балансовой стоимости к рыноч-
ной (BM), возраст компании (AGE), доля 
крупнейшего акционера (TOP1), доля неза-
висимых директоров (Indep), доля акций в 
руках менеджмента (Mshare).

Группирующие переменные: форма соб-
ственности (SOE: 1 = государственная,  
0 = частная) и отраслевая принадлежность 
(heavypollute1: 1 = тяжелозагрязняющая 
отрасль, 0 = нет).

Спецификация модели

Используется модель МНК (OLS) с двусто-
ронними фиксированными эффектами (ФЭ) 
отрасли и года. Стандартные ошибки кла-
стеризованы на уровне компании. Базовая 
регрессионная модель:

 , 1 , , , ,i t i t i t j t i tCOD ESG X= α + β + γ + µ + δ + ε 	 (1)

где ,i tX  — вектор контрольных переменных;
 jµ  
— фиксированные эффекты отрасли;

tδ  — фиксированные эффекты года.
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Таблица 1

Описательная статистика основных переменных
Table 1. Descriptive statistics of the main variables

Переменная N Среднее Стандартное 
отклонение

Минимальное 
значение P25 Медиана P75 Максимальное 

значение
COD 18 049 0,0132 0,0111 0,0000 0,0038 0,0110 0,0200 0,0493
ESG 18 049 4,1703 1,1170 1,0000 4,0000 4,0000 5,0000 9,0000
E 18 049 2,2273 1,2394 1,0000 1,0000 2,0000 3,0000 8,0000
S 18 049 5,0628 0,9793 1,0000 4,0000 5,0000 6,0000 8,0000
G 18 049 5,2938 1,0801 1,0000 5,0000 5,0000 6,0000 8,0000
SIZE 18 049 22,3646 1,2895 19,6558 21,4291 22,1201 23,0779 26,4218
LEV 18 049 0,4066 0,2035 0,0530 0,2424 0,3967 0,5537 0,8973
TANG 18 049 0,1957 0,1466 0,0021 0,0801 0,1654 0,2809 0,6420
ROA 18 049 0,0319 0,0670 –0,2078 0,0072 0,0338 0,0667 0,2301
TobinQ 18 043 1,9276 1,1572 0,8077 1,2153 1,5554 2,2003 7,5321
BM 18 043 0,6444 0,2526 0,1328 0,4545 0,6429 0,8229 1,2381
AGE 17 745 24,6396 6,4338 7,0000 20,0000 24,0000 29,0000 71,0000
TOP1 18 049 31,7975 15,4260 0,0000 20,7800 29,8900 41,6000 74,2500
Indep 18 049 38,0762 5,4074 0,0000 33,3300 36,3600 42,8600 57,1400
Mshare 18 049 15,2036 19,4415 0,0000 0,0113 3,8104 28,1342 69,4950

Источник: составлено авторами.

Таблица 2

Корреляционная матрица Пирсона для ключевых переменных
Table 2. Pearson correlation matrix for the key variables

Переменная COD ESG SIZE LEV

COD 1,000

ESG –0,214*** 1,000

SIZE 0,173*** 0,247*** 1,000

LEV 0,419*** –0,164*** 0,444*** 1,000

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
Источник: составлено авторами.

Эмпирические результаты

Описательная статистика

Описательная статистика представлена  
в таблице 1, а корреляционная матрица —  
в таблице 2. Среднее значение COD в выборке 
составляет около 1,32 %, медиана — 1,10 %. 
Средний балл ESG равен 4,17, что соответ-
ствует рейтингу BB по шкале Huazheng. Это 
свидетельствует о том, что общий уровень 
ESG китайских публичных компаний нахо-
дится ниже среднего, что согласуется с на-
блюдениями М.  Биллио и соавторов (2021) 
о значительных различиях в охвате и стан-
дартах ESG-рейтингов между рынками [11].  
Среди трех компонентов наибольший средний 
балл обнаружен у управления (G) — 5,29.  
У экологии (E) — наименьший (2,23).  

Это отражает значительный потенциал  
для улучшения экологической ответствен-
ности китайских компаний.

Базовая регрессия

Результаты базовой регрессии, как следует из 
таблицы 3, показывают, что коэффициент при 
совокупном ESG-балле составляет −0,0010 и 
значим на уровне 1 %. Указанное свидетель-
ствует о том, что повышение ESG-рейтинга 
на один уровень ассоциируется со сниже
нием стоимости долга в среднем на 0,1  п.п.  
При среднем значении COD = 1,32  % это 
соответствует снижению стоимости долга 
примерно на 7,6  %, что экономически важ-
но. Такой результат согласуется по направ-
лению и масштабу с данными К. Ф. Алвеса  
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Таблица 3

Результаты базовой регрессии
Table 3. Baseline regression results

Переменная (1) Только ESG (2) +Контроли (3) E/S/G
ESG –0,0018*** –0,0010***

(0,0001) (0,0001)

E 0,0002***

(0,0001)

S –0,0008***

(0,0001)

G –0,0015***

(0,0001)

SIZE 0,0002* 0,0003**

(0,0001) (0,0001)

LEV 0,0162*** 0,0141***

(0,0008) (0,0008)

TANG 0,0143*** 0,0140***

(0,0010) (0,0010)

ROA –0,0249*** –0,0226***

(0,0018) (0,0018)

TobinQ –0,0004** –0,0004**

(0,0002) (0,0002)

TOP1 –0,0001*** –0,0001***

(0,0000) (0,0000)

Mshare –0,0000*** –0,0000**

(0,0000) (0,0000)

Контроли Нет Да Да

Отрасль ФЭ Да Да Да

Год ФЭ Да Да Да

N 18 049 17 739 17 739

R² 0,1642 0,3502 0,3608

Adj – R² 0,1604 0,3468 0,3574

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1; в скобках — кластеризованные стандартные ошибки на уровне компании.
Источник: составлено авторами. 

и Л. Л. Менезеса (2024), которые сообщают 
о снижении на 0,09–0,1 п.п. на стандартное 
отклонение ESG в международной выборке, 
а также подтверждает выводы Ду Сыи и со-
авторов (2024), Хэ Лиин и К. Исмаила (2024) 
для китайского рынка [1; 8; 9].

По компонентам: коэффициент управле-
ния (G) составляет −0,0015, то есть наиболь-
ший по абсолютной величине, что указывает 
на качество корпоративного управления как 
на ключевой фактор снижения стоимости 
долга. Это согласуется с выводами Ши Юндун  
и соавторов (2024) [4]. Коэффициент со-
циального компонента (S) равен −0,0008.  
Коэффициент экологического компонента (E)  

составляет +0,0002 и слабо значим, что сви-
детельствует о том, что в краткосрочном 
периоде экологические инвестиции могут 
быть восприняты кредиторами как финан-
совое бремя. M. Насиир и соавторы (2025) 
обращают внимание на аналогичный не-
гативный краткосрочный эффект ESG на 
результаты компаний Великобритании,  
с переходом к положительному эффекту 
лишь на более длительном горизонте [3].

Обработка эндогенности

Обработка эндогенности отражена  
в таблице  4. При замене текущего ESG  
на лаговую переменную первого порядка 
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Таблица 4

Обработка эндогенности
Table 4. Addressing endogeneity

Переменная OLS базовая Лаг ESG (L.ESG) 2SLS-IV
ESG –0,0010***

L.ESG –0,0012***
ESG (2SLS) 0,0002

N 17 739 13 193 17 726
R² 0,3502 0,3514 0,3420

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1. F-статистика первого этапа 2SLS = 78,77.
Источник: составлено авторами. 

Таблица 5

Проверка устойчивости
Table 5. Robustness check

Переменная Базовая (Huazheng) Wind ESG Без недвижимости ФЭ компаний 
ESG –0,0010*** –0,0010*** –0,0002***

WindESG –0,0010***
N 17 739 17 739 17 369 17 739
R² 0,3502 0,3465 0,3557 0,0444 (within)

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
Источник: составлено авторами. 

коэффициент составляет −0,0012, значим 
на уровне 1 % и превышает по абсолютной 
величине базовый результат. Это свидетель-
ствует об устойчивости эффекта после осла-
бления обратной причинности.

При использовании среднего ESG-балла 
по отрасли и году в качестве инструменталь-
ной переменной в рамках двухшагового МНК 
(2SLS) F-статистика первого этапа состав-
ляет 78,77, что указывает на релевантность 
инструмента. Однако коэффициент ESG на 
втором этапе равен 0,0002 и не является зна-
чимым. Вероятно, инструмент улавливает 
лишь экзогенную компоненту ESG, обуслов-
ленную отраслевыми факторами, влияние 
которой на ценообразование долга отдель-
ной компании ограничено. К. Ф. Алвес и 
Л.  Л.  Менезес (2024) сообщают об устойчи-
вых результатах 2SLS и PSM в международ-
ной выборке, а Ду Линьци и Лу На (2025) 
сталкиваются с аналогичными идентифи-
кационными трудностями ввиду китайских 
данных [2; 7]. Это указывает на ограничения 
отраслевых инструментальных переменных 
в китайских ESG-исследованиях.

Проверка устойчивости

Три проверки на устойчивость результатов 
подтвердили базовый вывод, что находит от-
ражение в таблице 5. Первая проверка: при 

замене Huazheng ESG на Wind ESG коэффи-
циент составляет −0,0010 (значим на 1 %). 
С учетом вывода M. Биллио и соавторов 
(2021) о существенных расхождениях между 
ESG-рейтинговыми агентствами получение 
согласованного результата по двум незави-
симым системам усиливает достоверность 
выводов [11]. Вторая проверка: при исклю-
чении компаний сектора недвижимости ко-
эффициент равен −0,0010 (значим на 1 %).  
Третья проверка: при замене отраслевых 
фиксированных эффектов на фиксиро-
ванные эффекты компании коэффициент 
составляет −0,0002 (значим на 1  %), что 
меньше по величине, но совпадает по знаку.  
Это говорит о том, что межфирменная ва-
риация ESG оказывает большее влияние 
на стоимость долга, чем внутрифирменная 
вариация во времени.

Анализ гетерогенности

Анализ гетерогенности прослеживается  
в таблицах 6 и 7.

Форма собственности: коэффициенты 
ESG значимо отрицательны для государ-
ственных (−0,0010) и частных (−0,0009) 
предприятий. Однако коэффициент взаимо-
действия ESG × SOE значимо отрицателен 
на уровне 10  % (−0,0003), что указывает  
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Таблица 6

Анализ гетерогенности: подгрупповые регрессии
Table 6. Heterogeneity analysis: Subgroup regressions

Переменная Государственные 
предприятия (SOE = 1)

Частные предприятия  
(SOE = 0)

Тяжелозагрязняющие 
отрасли

Нетяжелозагрязняющие 
отрасли

ESG –0,0010*** –0,0009*** –0,0007*** –0,0011***

(0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0001)

N 4 995 12 744 3 629 14 109

R² 0,4213 0,3496 0,3759 0,3309

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1. Все модели включают в себя контроли и фиксированные эффекты отрасли/года.

Источник: составлено авторами.
Таблица 7

Регрессия с взаимодействиями
Table 7. Regression with interactions

Переменная ESG × SOE ESG × Тяжелозагрязняющие отрасли 
ESG –0,0009*** –0,0011***

SOE –0,0012

ESG × SOE –0,0003*

HeavyPollute 0,0003

ESG × HeavyPollute 0,0005**

N 17 739 17 738

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1. Все модели включают в себя контроли и фиксированные эффекты отрасли/года.
Источник: составлено авторами.

на несколько более сильный эффект сниже-
ния стоимости у государственных предпри-
ятий. Это согласуется с выводами Ду Сыи  
и соавторов (2024) о более сильном эффекте 
ESG у государственных агропредприятий [9].  
Вероятное объяснение состоит в том, что 
государственные предприятия подвержены 
более сильному политическому руководству 
и регуляторному вниманию, и в связи с 
этим положительные ESG-сигналы легче 
распознаются и принимаются кредиторами. 
Хэ Лиин и  К. Исмаил (2024) предлагают 
альтернативную интерпретацию: при нали-
чии государственной поддержки промыш-
ленной политики предельная сигнальная 
ценность ESG может снижаться [1].

Отраслевая принадлежность: коэффи-
циент ESG для нетяжелозагрязняющих от-
раслей (−0,0011) превышает по абсолютной 
величине коэффициент для тяжелозагряз-
няющих (−0,0007). Коэффициент взаимо-
действия ESG × HeavyPollute значимо по-
ложителен на уровне 5  % (+0,0005), что 
свидетельствует о существенном ослаблении 
эффекта ESG в тяжелозагрязняющих отрас-
лях. Пэн Цянь и Се Ян (2024) показывают, 
что «зеленый камуфляж» ESG значимо по-
вышает стоимость долга, и этот эффект более 

выражен в отраслях с повышенным регуля-
торным давлением [12]. Э. Клементино и  
Р. Перкинс (2020) аналогично обнаруживают, 
что часть компаний подходят к ESG-рейтингу 
стратегически, а не содержательно [13]. В со-
вокупности с результатами, полученными 
в настоящей статье, это свидетельствует о 
том, что кредиторы скептически оценивают  
ESG-показатели тяжелозагрязняющих ком-
паний, рассматривая их как формальное со-
ответствие, а не подлинное снижение рисков.

Выводы и обсуждение

На основе панельных данных публичных ком-
паний категории А в Китае за 2021–2024 гг.  
в настоящей статье эмпирически исследо-
вано влияние рейтинга ESG на стоимость 
долгового финансирования. Ввиду изложен-
ного можно сформулировать ряд выводов.

Во-первых, рейтинг ESG значимо снижает 
стоимость долгового финансирования. Базо-
вая регрессия показывает, что повышение 
рейтинга ESG на один уровень уменьшает 
стоимость долга примерно на 0,1 п.п. Этот 
вывод устойчив в рамках множества про-
верок. Он согласуется с международными 
данными [7; 8] и результатами китайских 
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исследований последних лет [1; 4; 9], под-
тверждая сигнальную функцию ESG в це-
нообразовании долга.

Во-вторых, компонент управления (G) 
служит главным каналом снижения стои-
мости долга. Покомпонентный анализ пока-
зывает, что предельный эффект G характе-
ризуется как наибольший (−0,0015), за ним 
следует S (−0,0008), а E в краткосрочном 
периоде оказывает слабый положительный 
эффект. Эта структура подтверждается вы-
водами Цао Цян и соавторов (2024) в бан-
ковском секторе и объяснениями Р. П. Гре-
гори (2022) с позиции денежных потоков: 
на рынке долга сигналы прозрачности и 
осмотрительности управления наиболее цен-
ны для кредиторов, а окупаемость экологи-
ческих инвестиций растянута во времени 
[10; 16].

В-третьих, эффект снижения стоимости 
ESG структурно различается между ком-
паниями. Эффект несколько сильнее у го-
сударственных предприятий, по сравнению 
с частными, и сильнее в экологически ней-
тральных отраслях. Последнее свидетель-
ствует о том, что ESG-показатели тяжелоза-
грязняющих компаний не устраняют опасе-
ний кредиторов относительно экологических 
рисков. Вывод Пэн Цянь и Се Ян (2024) о 
повышении стоимости долга вследствие «зе-
леного камуфляжа» предлагает возможный 
объясняющий механизм [12].

Ограничения работы включают в себя не-
большой временной охват выборки (четыре 
года), а также незначимость коэффициента 
ESG в 2SLS-оценке, что требует усиления 
причинно-следственной идентификации. 
Кроме того, расчет COD на основе процент-
ных расходов по финансовой отчетности мо-
жет не в полной мере отражать изменения 
предельной стоимости финансирования.  
В дальнейшем в исследованиях целесообраз-
но применять метод событий вокруг изме-
нений ESG-рейтинга для более надежного 
выделения эффекта, а также удлинить вре-
менные ряды, чтобы оценить, насколько 
долгосрочно проявляется влияние экологи-
ческого компонента.

Научная значимость работы заключа-
ется в системной эмпирической проверке 
четырех гипотез о влиянии ESG на стои-
мость долга в рамках единой аналитической 
рамки, предусматривающей полный период  
после объявления Китаем целей «двойного 
углерода» (2021–2024). В отличие от пред-
шествующих работ, в нашем исследовании 

одновременно рассматриваются разложение 
ESG на компоненты E, S и G, отраслевая 
гетерогенность (тяжелозагрязняющие vs. 
экологически нейтральные отрасли) и ге-
терогенность по типу собственности (го-
сударственные vs. частные предприятия). 
Комплексный подход позволяет утверждать, 
что кажущееся нейтральным влияние эко-
логического компонента в краткосрочном 
периоде маскирует структурные различия, 
а управленческий компонент выступает 
основным драйвером снижения стоимости 
долга.

Практическая значимость исследования 
отражена в нескольких рекомендациях. 
Банкам и кредитным организациям при 
оценке кредитоспособности заемщиков це-
лесообразно отдавать приоритет не сово-
купному ESG-рейтингу, а его управленче-
скому компоненту, который демонстрирует 
наиболее устойчивое снижение стоимости 
долга, а экологические показатели в кратко-
срочном горизонте не следует рассматри-
вать как самостоятельный фактор снижения 
кредитного риска. Государственным пред-
приятиям, учитывая более сильный эффект 
снижения стоимости долга, по сравнению 
с частными, нужно активнее раскрывать 
информацию о корпоративном управлении 
и социальной ответственности, что поможет 
дополнительно снизить стоимость заемного 
финансирования.

Регуляторам необходимо внедрить ме-
ханизмы верификации достоверности  
ESG-раскрытий (например, обязательный 
сторонний аудит экологической отчетно-
сти), поскольку обнаруженное ослабление 
эффекта ESG в тяжелозагрязняющих от-
раслях свидетельствует о том, что кре-
диторы воспринимают показатели этих 
компаний как формальное соответствие,  
а не как подлинное снижение рисков. На-
конец, инвесторам и аналитикам при срав-
нении компаний из разных отраслей и с 
разной формой собственности рекомендует-
ся корректировать ожидаемый эффект ESG 
на стоимость долга с учетом контекстных 
факторов, так как наибольший потенциал 
снижения ставок наблюдается у государ-
ственных компаний в экологически ней-
тральных отраслях с высоким рейтингом 
управления. Предложенные рекомендации 
могут быть реализованы в рамках процедур 
кредитного андеррайтинга и корпоративно-
го риск-менеджмента без дополнительных 
регуляторных издержек.
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