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Целью данной работы является определение влияния показателей устойчивого развития на достижение 
прибыльности на примере коммунальных предприятий. Методологическую основу исследования состав-
ляют качественные и количественные методы. Общие качественные методы позволяют проанализировать 
существующую литературу и официальные документы, чтобы сформировать теоретическую базу для вы-
полнения множественного регрессионного анализа. Статистические данные включают данные китайских 
акционерных предприятий коммунального сектора за 2015–2022 гг., которые составили статистическую 
базу для проверки эффекта устойчивости на финансовые результаты. Показатели устойчивости измеряют-
ся индексом, состоящим из экологического, социального и управленческого аспектов. Прибыльность из-
меряется прибылью на общую сумму активов. На основании результатов регрессии можно сделать вывод, 
что показатели устойчивости отрицательно влияют на прибыльность предприятий коммунального сектора. 
Главная причина подобной взаимосвязи заключается в том, что предприятиям необходимо инвестировать 
значительный объем ресурсов, включая капитал, человеческие ресурсы и технологии, в повышение пока-
зателей устойчивости. Подобные инвестиции приведут к увеличению операционных расходов предприятия 
в краткосрочной перспективе, что окажет негативное влияние на прибыльность. Выводы данного иссле-
дования могут послужить ориентиром: для предприятий  – в поиске баланса между целями устойчивого 
развития и экономической целью максимизации прибыли, для государственных органов – при выработке 
соответствующей политики по продвижению устойчивого развития, а также для инвесторов – при принятии 
инвестиционных решений.
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Research objective of this work is to determine the impact of sustainability performance on profitability taking 
the case of public utility enterprises. The methodological basis of the study consists of qualitative and quantitative 
methods. General qualitative methods are implemented to comprehensively review the existing related literature and 
official documents to provide theoretical basis for conducting multiple regression analysis. Statistical data includes 
Chinese listed companies in the public utility sector during 2015–2022, which formulated the statistical basis 
for investigating the impact of sustainability performance on financial performance. Sustainability performance 
measured by an index consist of environmental, social and governance dimensions. Profitability is measured by 
return on asset. It can be concluded from the regression result that companies’ sustainability performance have a 
negative impact on the profitability of public utility sector. The main reason of such relation is enterprises need to 
invest a large number of resources, including capital, human resources and technology for improving sustainability 
performance. These investments will increase the operating costs of the enterprise in the short term, which in turn 
will have a negative impact on profitability. The findings of this research can provide reference for enterprises to 
balance sustainability goals and economic goal of maximizing profit, for government agencies to formulate related 
policies to promote sustainability, as well as for investors to make investment decisions.
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Введение
В настоящее время устойчивое разви-

тие считается основной целью развития 
и вызывает широкий отклик в большин-
стве стран мира. ESG (Environmental, Social 
and Governance) является одним из наиболее 
употребляемых понятий устойчивого раз-
вития, которое включает в себя экологиче-
скую, социальную и управленческую ком-

поненты [1]. Устойчивое развитие означает, 
что предприятия вносят позитивный вклад 
в социальное развитие, не оказывая вредно-
го воздействия на окружающую среду [2]. 
После проведения реформ и открытия Ки-
тая страна быстро развивается и имеет вто-
рую по размеру экономику в мире. Однако 
Китай также сталкивается с масштабным 
испытанием в области устойчивого разви-
тия. В 2017 году Китай предложил концеп-
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цию «высококачественного развития», при-
чем концепции устойчивого развития, такие 
как ESG, стали общепринятыми [3]. Кодекс 
корпоративного управления акционерных 
компаний, выпущенный Комиссией по регу-
лированию ценных бумаг Китая в 2018 году, 
установил принципиальные нормы раскры-
тия информации об экологической, соци-
альной ответственности и корпоративном 
управлении [4]. В декабре 2024 года Китай 
представил Базовые стандарты раскрытия 
информации по устойчивому развитию 
предприятий, чтобы обеспечить предпри-
ятиям соответствие их практики устойчиво-
го развития глобальным требованиям ESG. 
Отчетность по устойчивому развитию пред-
приятий представляет собой важное нефи-
нансовое раскрытие информации по ESG: 
экологическим, социальным и управлен-
ческим аспектам [5]. Хотя показатели ESG 
могут различаться в зависимости от страны, 
региона и отрасли, ESG позволяет оценить 
эффективность деятельности предприятий 
с точки зрения снижения уровня загрязне-
ния окружающей среды, выполнения со-
циальной ответственности и повышения 
эффективности внутреннего управления, 
что отражает достижение экологических, 
социальных и экономических целей [6, 7, 
8]. С помощью оценки ESG предприятия 
могут более эффективно определять свои 
сильные и слабые стороны в области устой-
чивого развития и управлять ими, чтобы 
сформулировать перспективные и стратеги-
ческие планы, способствующие долгосроч-
ному стабильному развитию предприятий. 
Таким образом, исследование влияния по-
казателей ESG на прибыльность предпри-
ятия имеет практическое значение [9, 10]. 
По данным «Классификации и кода про-
мышленной статистики акционерных пред-
приятий», опубликованным в 2024 году, 
в Китае существует 20 классов акционер-
ных предприятий. Сектор коммунальных 
услуг относится к сфере производства и по-
ставок электроэнергии, тепла, газа и воды, 
которые являются важной частью общей 
инфраструктуры экономики [11]. В целях 
реализации публичных интересов органы 
управления строго регулируют ценообра-
зование, качество услуг и доступ на рынок 
коммунальных предприятий. Раскрытие 
данных о показателях ESG в коммунальном 
секторе становится реалистичным. Про-
ведя обзор литературы по соответствую-
щей теме, авторы обнаружили отсутствие 
исследований о влиянии показателей ESG 
на финансовые результаты в сфере комму-
нальных услуг. Поэтому в качестве объекта 
исследования выбраны китайские предпри-
ятия коммунального сектора. 

В соответствующих публикациях, по-
священных влиянию ESG на эффектив-
ность предприятия, связи могут быть опре-
делены так: положительные, отрицатель-
ные, некоррелированные и U-образные 
связи, что зависит от объекта исследова-
ния. Результаты существующих исследова-
ний взаимосвязи между показателями ESG 
и результатами деятельности корейских 
компаний показали значительную положи-
тельную корреляцию между этими двумя 
показателями [12]. Мохаммад проанализи-
ровал малазийские акционерные предпри-
ятия и выяснил, что, чем больше компаний 
региона раскрывают информацию о ESG, 
тем выше эффективность деятельности 
[13]. Китайские ученые анализировали 
влияние ESG-рейтингов китайских акци-
онерных предприятий на их финансовые 
показатели (ROA) на основе статистики 
с 2010 года по 2020 год и пришли к выво-
ду, что ESG-рейтинги китайских акционер-
ных предприятий оказывают положитель-
ное влияние на их финансовые показатели 
[14]. Некоторые ученые пришли к выводу, 
что раскрытие информации о ESG сни-
жает эффективность деятельности пред-
приятий. Исследователи из других стран, 
которые изучали эту тему, утверждают, 
что предприятия, стремящиеся к дости-
жению многочисленных целей ESG, игно-
рируют экономические цели, вытесняют 
экономические прибыли и негативно вли-
яют на прибыльность деятельности пред-
приятий [15, 16]. Раскрытие нефинансовой 
информации об экологической и социаль-
ной ответственности увеличивает опера-
ционные расходы предприятия [17]. Суще-
ствующие исследования также показывают, 
что между показателями ESG и финансовы-
ми показателями предприятий существу-
ет U-образная зависимость. В интервале 
до критического значения ESG и финансо-
вые показатели коррелируют отрицательно, 
а в интервале выше критического значения 
они коррелируют положительно [18].

Целью данной работы является оценка 
влияния показателей устойчивого развития 
на прибыльность китайских коммуналь-
ных компаний, позволяющая предоставить 
практические рекомендации компаниям 
по сбалансированию целей устойчивого 
развития и экономических достижений.

Материалы и методы исследования 
В работе были применены качествен-

ный и количественный методы исследо-
вания. Качественный анализ проведен 
на основе обзора литературы. Материа-
лом для количественного анализа послу-
жили данные по коммунальному сектору 
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Китая за период с 2015 года по 2022 год. 
Данные ESG-рейтинга брались из данных, 
опубликованных SynTao Green Finance 
[19]. Самые новые данные ESG, опублико-
ванные SynTao Green Finance, рассчитаны 
на период с 2015 года по 2022 год. При-
быльность измеряется прибыль на общую 
сумму активов (ROA). Данные количе-
ственного анализа были собраны из базы 
данных CSMAR. На основании данной 
работы построена множественная регрес-
сионная модель и проведена проверка 
гипотез для коэффициентов множествен-
ной регрессии: допущение о мультикол-
линеарности, гомоскедастичности и др. 
Результаты всех этих тестов на гипоте-
зу подтвердились.

Результаты исследования  
и их обсуждение 

На основе обзора литературы были вы-
браны показатели, которые использовались 
в модели множественной регрессии. В каче-
стве зависимой переменной выбрана ROA, 
которая измеряет прибыльность предпри-

ятий. В качестве основной независимой 
переменной выбран ESG индекс, который 
измеряет ESG исполнение предприятий. 
Индекс оценивается от 1 до 10 баллов, при-
чем более высокие баллы означают лучшие 
результаты ESG. Контрольные переменные 
включают в себя размер предприятия, ко-
эффициент заемных средств, возраст пред-
приятия, уровень денежных средств, рост 
предприятия и размер совета директоров 
(табл. 1).

Формула множественной регрессионной 
модели: 

ROA = β0 + β1ESG + β2Controls + ε,
где ROA – зависимая переменная, ESG – не-
зависимая переменная, Controls – совокуп-
ность контрольных переменных, ε  – слу-
чайный член, β0  – постоянная величина, 
β1 и β2 – коэффициенты регрессии. 

В таблице 2 приведены описательные 
статистики. 

Матрица корреляции в таблице 3 пока-
зывает, что ROA и ESG имеют отрицатель-
ную корреляцию.

Таблица 1
Описание переменных

Тип переменной Название Символ Значение
Зависимая 
переменная

Прибыльность ROA [20] Чистая прибыль / общие активы

Независимая 
переменная

ESG исполнение ESG [21] ESG индекс

Контрольные 
переменные

Размер предприятия Size ln (общие активы)
Коэффициент заемных средств Lev Общие обязательства / общие активы
Возраст предприятия Age ln (лет с регистрации)
Уровень денежных средств Cfo [22] Чистый денежный поток / общие активы
Рост предприятия Growth [23] Темпы роста операционных доходов
Размер совета директоров Board ln (количество членов совета директоров)

Таблица 2
Дескриптивная статистика

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max
ROA 1494 0,036 0,027 –0,04 0,16
ESG 1494 5,498 1,079 3,00 8,00
Size 1494 24,93 1,075 22,35 26,41
Lev 1494 0,569 0,138 0,21 0,79
Age 1494 3,071 0,309 2,08 3,61
Cfo 1494 0,026 0,037 –0,14 0,18

Growth 1494 0,304 1,724 –1,00 18,28
Board 1494 2,323 0,204 1,61 2,71
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Таблица 3
Матрица корреляции

ROA ESG Size Lev Age Cfo Growth Board
ROA 1
ESG –0,125 1
Size –0,149 0,306 1
Lev –0,609 0,229 0,553 1
Age 0,0487 –0,0453 0,0379 –0,132 1
Cfo 0,0917 0,0430 0,172 0,0558 –0,0842 1

Growth –0,0480 –0,0208 0,0313 0,0352 –0,151 –0,0333 1
Board 0,0489 0,193 0,397 0,293 –0,0194 0,0967 –0,0728 1

Таблица 4
Результаты  

регрессионного моделирования

Variables Coefficients
ESG –0,124** (–2,92)
Size 0,567*** (11,01)
Lev –15,50*** (–30,21)
Age –0,415** (–2,68)
Cfo 5,560*** (4,33)

Growth –0,0277 (–1,62)
Board 2,561*** (9,06)
_cons –5,869*** (–3,93)

N = 1494 p = 0,0000
R2 = 0,502 adj. R2 = 0,499

* p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%

Таблица 5
Тест на мультиколлинеарность

Variable VIF 1/VIF
Size 1,71 0,58
Lev 1,48 0,67

Board 1,24 0,81
ESG 1,12 0,90
Age 1,07 0,93
Cfo 1,06 0,94

Growth 1,04 0,96
Mean VIF 1,25

В таблице 4 представлены результа-
ты регрессионного анализа влияния ESG 
на ROA. Коэффициент регрессии между 
ESG и ROA составляет 0,124 и является 
значимо отрицательным на 5%-ном уров-
не, что означает отрицательное влияние 
ESG в коммунальном секторе на прибыль-
ность предприятия. Кроме того, R2 и adj. 

R2 приблизительно равны 0,5, что указыва-
ет на то, что модель обладает необходимой 
объясняющей способностью и эффективно 
применяется к данным.

Результаты теста на мультиколлинеар-
ность (табл. 5) показывают, что все значе-
ния VIF меньше 2, то есть мультиколлине-
арность между независимыми переменны-
ми отсутствует.

В 2020 году Государственный совет 
Китая официально сформулировал цели 
«двойного углерода», которые требуют 
существенного снижения выбросов угле-
кислого газа на единицу ВВП более чем 
на 65% по сравнению с уровнем 2005 года 
к 2030 году и увеличения доли потребления 
энергии из неископаемых видов топлива 
до более чем 80% к 2060 году [24]. В докладе 
20-го Национального конгресса Китая было 
указано, что необходимо ускорить зеленую 
трансформацию и обеспечить высококаче-
ственное развитие [25]. Большинство пред-
приятий сектора коммунальных услуг яв-
ляются государственными предприятиями, 
которые обычно предъявляют жесткие тре-
бования к экологической и социальной под-
держке. Для выполнения этих требований 
предприятиям может потребоваться прове-
дение масштабных экологических преоб-
разований и технологических инноваций, 
и эти инвестиционные проекты способны 
негативно повлиять на финансовые показа-
тели предприятий в краткосрочном перио-
де. Кроме того, деятельность предприятий 
сектора коммунальных услуг часто под-
вергается жесткому государственному ре-
гулированию, и повышение рейтингов ESG 
потребует соответствия компаний более вы-
соким нормативным стандартам, что при-
ведет к увеличению затрат на соблюдение 
нормативных требований. Предприятиям 
коммунального сектора необходимо инве-
стировать значительные ресурсы, включая 
капитал, рабочую силу и технологии, что-
бы улучшить показатели ESG. В кратко-
срочной перспективе эти инвестиции могут 
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увеличить затраты предприятий, что спо-
собно отрицательно повлиять на финансо-
вые показатели. Инвестиции предприятий 
в охрану окружающей среды, социальную 
ответственность и оптимизацию функций 
управления, способствуя устойчивому раз-
витию и долгосрочной конкурентоспособ-
ности, в краткосрочном периоде могут сни-
зить их рентабельность.

Заключение
Результаты регрессии показывают, что  

показатели ESG снижают прибыльность 
предприятий в краткосрочном периоде. 
На основании полученных результатов 
в данной работе сформулированы следу-
ющие рекомендации: при реализации про-
ектов в области ESG предприятия должны 
принимать в расчет анализ затрат и выгод, 
который является важным шагом в обеспе-
чении эффективного распределения ресур-
сов. Предприятия могут оценить затраты 
и результаты реализации проектов, связан-
ных с ESG. Результаты такого анализа по-
зволяют предприятиям определить наибо-
лее оптимальные способы реализации ESG, 
которые дают возможность выполнить по-
ставленные задачи в области устойчивого 
развития и не ухудшить финансовые по-
казатели. Органы власти и регулирования 
могут предоставить предприятиям необхо-
димую поддержку и стимулы посредством 
формулирования и внедрения соответству-
ющей политики, чтобы уменьшить финан-
совую нагрузку. Такие меры способствуют 
устойчивому развитию экономики. 
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