1. Введение
В последние годы влияние ESG (экология, социальная ответственность и корпоративное управление) на китайском рынке капитала быстро растёт. Принятие стратегии «двойного углерода» в 2021 году и ужесточение требований к раскрытию ESG-информации биржами Шанхая и Шэньчжэня в 2022 году ознаменовали переход к эпохе «полного охвата» ESG-рейтингами. Эти рейтинги стали важным инструментом оценки кредитного качества для регуляторов, инвесторов и кредиторов.Несмотря на то, что ряд международных исследований уже подтверждает положительное влияние раскрытия ESG-информации и высоких ESG-показателей на снижение стоимости заёмного финансирования [1, 2], систематический анализ специфики развивающихся рынков, в частности Китая, требует более детального изучения [3]. Кроме того, в большинстве работ ESG рассматривается как единый показатель, без учёта различий между факторами экологии (E), социальными аспектами (S) и управлением (G). Также недостаточно изучена роль формы собственности и экологической специфики отраслей.
Цель данного исследования — эмпирически оценить влияние ESG-рейтингов на стоимость заёмного капитала (COD) на основе панельных данных китайских компаний за 2021–2024 гг. Задачи работы: 1) определить общий эффект ESG на кредитные ставки; 2) выявить роль каждого субиндекса (E, S, G) в оценке риска кредиторами; 3) проанализировать влияние формы собственности и уровня загрязнения отрасли на этот эффект для формирования оптимальных корпоративных стратегий.
2. Эмпирическая часть
2.1. Дизайн исследования
Данные и выборка. В выборку вошли нефинансовые компании, торгующиеся на биржах Китая в период 2021–2024 гг. Итоговая панель состоит из 17 739 наблюдений (4 843 компании). В качестве основного объясняющего фактора используется ESG-рейтинг Huazheng (шкала от 1 до 9). Финансовые данные взяты из базы CSMAR.
Переменные. Зависимая переменная — стоимость заёмного капитала (COD), рассчитываемая как отношение финансовых расходов к среднему долгу. Объясняющие переменные — общий балл ESG и суббаллы E, S, G. Контрольные переменные включают размер компании, леверидж, рентабельность активов, коэффициент Тобина, отношение балансовой стоимости к рыночной и другие стандартные показатели.
Модель. Основной метод оценки — МНК с фиксированными эффектами (отраслевыми и временными) и кластерными стандартными ошибками на уровне компаний. Для устранения эндогенности используются переменные с лагом (запаздыванием) и инструментальные переменные (средний отраслевой ESG по методу 2МНК). Тесты на устойчивость включают замену ESG-индекса и изменение спецификации фиксированных эффектов.
2.2. Эмпирические результаты
Базовая регрессия. Коэффициент при общем индексе ESG составляет −0,0010 (p < 0,01). Повышение рейтинга на один уровень в среднем снижает стоимость долга на 0,10 процентного пункта. Анализ по субиндексам показал, что кредиторы в первую очередь оценивают корпоративное управление (G, коэф. −0,0015) и социальную ответственность (S, коэф. −0,0008). Напротив, экологические затраты (E) в краткосрочной перспективе связаны со слабым увеличением стоимости долга.
Устранение эндогенности и устойчивость. Использование ESG с лагом даёт схожий результат (коэф. −0,0012). Результаты сохраняют значимость при различных спецификациях моделей, включая альтернативные рейтинги и исключение специфических отраслей.
Анализ гетерогенности. Эффект снижения ставок значим как для государственных, так и для частных компаний, но для госкомпаний он немного сильнее благодаря «сигнальному» эффекту господдержки. В отраслевом разрезе снижение стоимости заимствований сильнее выражено в «чистых» отраслях (коэф. −0,0011), чем в высокозагрязняющих (коэф. −0,0007).
3. Заключение
Данное исследование доказывает, что рейтинги ESG значимо снижают стоимость заёмного капитала китайских компаний. При оценке кредитного риска банки отдают явный приоритет качеству корпоративного управления (G), тогда как краткосрочные вложения в экологию (E) могут восприниматься негативно. Гетерогенный анализ показывает, что государственные предприятия и представители «чистых» отраслей извлекают больше финансовой выгоды из высоких ESG-рейтингов.
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