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Аннотация. Введение. Развитие зеленого финансирования в Китае сопровождает эко-

логическую модернизацию компаний, однако ее финансовые результаты неоднородны и 

зависят от условий деятельности предприятий. Цель исследования — выявить различия в 

финансовой результативности китайских компаний с учетом степени участия в зеленом 

финансировании, отраслевой экологической нагрузки и расположения в пилотных зонах 

зеленого финансирования. Материалы и методы. Исследование основано на данных 

2915 нефинансовых компаний с акциями класса A, обращающимися на Шанхайской и 

Шэньчжэньской фондовых биржах, за 2016–2024 гг. Финансовая результативность оцени-

валась по показателям ROA, ROE, OPM, CFROA и TAT. Применялись описательная стати-

стика, межгрупповое сопоставление и двухвыборочный t-критерий для оценки различий 

по степени участия в зеленом финансировании. Результаты исследования. Компании с бо-

лее высокой степенью участия в зеленом финансировании имеют более высокие значения 

всех пяти показателей; различия статистически значимы. Наибольший относительный раз-

рыв выявлен по ROA — 79,6 %. Более низкие средние показатели характерны для отраслей 

с высокой экологической нагрузкой. Компании из пилотных зон, напротив, демонстрируют 

более высокие средние значения всех исследуемых показателей. Обсуждение и заключение. 

Финансовая результативность компаний различается в зависимости от финансовых, отрас-

левых и региональных условий зеленой трансформации. Полученные результаты характе-

ризуют межгрупповые различия и не устанавливают причинного влияния рассматривае-

мых факторов. 
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Abstract. Introduction. The development of green finance in China accompanies corporate 

environmental modernisation, although its financial outcomes vary across companies. This study 

identifies differences in corporate financial performance according to green finance participation, 

industry environmental burden, and location within green finance pilot zones.  Materials and 

methods. The study uses data from 2,915 non-financial A-share companies listed on the Shanghai 

and Shenzhen Stock Exchanges from 2016 to 2024. Financial performance was assessed using 

ROA, ROE, OPM, CFROA, and TAT. Descriptive statistics, between-group comparisons, and an 

independent-samples t-test were applied. Research results. Companies with greater participation 

in green finance showed higher values for all five indicators, with statistically significant differ-

ences. The largest relative difference was observed for ROA (79,6 %). Lower mean financial in-

dicators were found among companies operating in industries with a higher environmental burden. 

Companies located in green finance pilot zones demonstrated higher mean values for all examined 

indicators than companies outside these zones. Discussion and conclusion. Corporate financial 

performance differs across the financial, industry, and regional conditions of green transfor-

mation. The findings demonstrate between-group differences but do not establish causal effects 

of the examined factors. 
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Введение 

Переход к зеленому и низкоуглерод-

ному развитию является одним из основ-

ных направлений структурной модерниза-

ции китайской экономики. Достижение 

пика выбросов углерода к 2030 г. и угле-

родной нейтральности к 2060 г. предпола-

гает значительные инвестиции в техноло-

гическое обновление производства, повы-

шение энергоэффективности и сокращение 

экологической нагрузки. Исследования на 

уровне провинций Китая также показы-

вают наличие пространственных взаимо-

связей между развитием зеленого финан-

сирования, использованием чистой энер-

гии и показателями зеленого экономиче-

ского роста [7]. Одновременно меняются 

условия привлечения капитала, требова-

ния к корпоративной отчетности и под-

ходы к оценке инвестиционных проектов. 
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Формирование системы зеленых финан-

сов, включающей кредитные, долговые, 

инвестиционные и региональные инстру-

менты поддержки, стало одним из меха-

низмов финансового обеспечения этих 

процессов [8]. Дополнительным направ-

лением государственной поддержки тех-

нологического развития выступает нало-

говое стимулирование высокотехноло-

гичного предпринимательства [9]. 

Для компаний зеленая трансформа-
ция связана прежде всего с модернизацией 
производственных мощностей, внедре-
нием ресурсосберегающих технологий, со-
кращением выбросов, развитием экологи-
чески ориентированной продукции и со-
вершенствованием системы корпоратив-
ного управления [5, 10]. Реализация таких 
мероприятий требует значительных фи-
нансовых ресурсов, а ее влияние на резуль-
таты деятельности компаний может разли-
чаться во времени. На первоначальном 
этапе экологические инвестиции увеличи-
вают капитальные и операционные за-
траты, особенно в энергоемких и загрязня-
ющих отраслях. В дальнейшем технологи-
ческое обновление способно снижать ре-
сурсные и регуляторные издержки, повы-
шать эффективность использования акти-
вов и уменьшать риски, связанные с уже-
сточением экологических требований. 

Финансовое обеспечение экологиче-
ской модернизации осуществляется по-
средством зеленых кредитов и облигаций, 
целевых субсидий, государственных га-
рантий и специализированных инвестици-
онных программ. Использование этих ин-
струментов расширяет возможности при-
влечения долгосрочного капитала и может 
снижать финансовые ограничения компа-
ний. Исследования китайского рынка пока-
зывают связь выпуска зеленых облигаций с 
инновационной активностью и стоимо-
стью компаний [2], а зеленого кредитова-
ния — с финансовыми результатами, ESG-
характеристиками и структурой капитала 
[3, 6]. Вместе с тем условия получения и 
использования зеленого финансирования 
существенно различаются в зависимости 
от отраслевой принадлежности компании и 
институциональной среды региона. 

Отраслевая специфика имеет особое 
значение для оценки финансовых резуль-
татов зеленой трансформации. Для метал-
лургии, химической промышленности, 
тепловой энергетики, производства це-
мента и других ресурсо- и энергоемких 
производств выполнение экологических 
требований связано со значительными  
капитальными вложениями и текущими 
затратами. В менее экологически нагру-
женных отраслях адаптация к новым тре-
бованиям, как правило, не требует сопо-
ставимого масштаба модернизации. По-
этому использование одинаковых инстру-
ментов зеленого финансирования может 
сопровождаться различными финансо-
выми результатами в зависимости от ка-
питалоемкости производства и масштаба 
экологической нагрузки. 

Дополнительные различия форми-
руются на региональном уровне. Созда-
ние в Китае пилотных зон реформ и инно-
ваций в области зеленого финансирова-
ния позволило апробировать специаль-
ные механизмы взаимодействия финансо-
вых институтов, компаний и органов вла-
сти. Исследования деятельности компа-
ний в таких зонах выявляют различия в 
ESG-показателях и характеристиках низ-
коуглеродной трансформации по сравне-
нию с предприятиями, расположенными 
за пределами пилотных территорий [4, 5]. 
Региональная финансовая инфраструк-
тура, доступность специализированных 
инструментов поддержки и институцио-
нальное сопровождение экологических 
проектов, таким образом, могут быть свя-
заны не только с интенсивностью зеленой 
трансформации, но и с финансовыми ре-
зультатами компаний. 

Теоретическое объяснение рассмат-

риваемых взаимосвязей основывается на 

нескольких взаимодополняющих положе-

ниях. Доступ к специализированным фи-

нансовым инструментам способен умень-

шать ограничения при реализации долго-

срочных инвестиционных проектов. По-

лучение зеленого финансирования одно-

временно может выступать сигналом со-

ответствия проекта установленным эко-

логическим требованиям и определенного 
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качества корпоративного управления. В 

свою очередь, экологическое регулирова-

ние первоначально увеличивает издержки 

компаний, однако создает стимулы к тех-

нологическим и организационным изме-

нениям, способным в дальнейшем повы-

сить эффективность использования ре-

сурсов. На региональном уровне значение 

приобретают доступность финансовой 

инфраструктуры, механизмы субсидиро-

вания, административные процедуры и 

сложившиеся формы взаимодействия 

предприятий с финансовыми институ-

тами и органами власти. 

Существующие исследования рас-

сматривают преимущественно отдельные 

составляющие данного процесса. Одни 

работы посвящены зеленым кредитам или 

облигациям [2, 3, 6], другие — ESG-

характеристикам, корпоративной эколо-

гической ответственности и низкоугле-

родной трансформации [1, 4, 5, 10]. Разли-

чается и состав используемых финансо-

вых показателей. В результате финансо-

вые последствия зеленой трансформации 

зачастую оцениваются без одновремен-

ного учета различий в степени участия 

компаний в зеленом финансировании, от-

раслевой нагрузке и региональных инсти-

туциональных условиях. 

Цель исследования состоит в выяв-

лении и сопоставлении различий в финан-

совой результативности китайских ком-

паний в зависимости от степени их уча-

стия в зеленом финансировании, отрасле-

вой экологической нагрузки и расположе-

ния в пилотных зонах реформ и иннова-

ций в области зеленого финансирования. 

Финансовая результативность рассматри-

вается по показателям рентабельности ак-

тивов и собственного капитала, операци-

онной маржи, денежной рентабельности 

активов и оборачиваемости совокупных 

активов. Сопоставление компаний по 

трем аналитическим признакам позволяет 

рассмотреть финансовые результаты зе-

леной трансформации с учетом различий 

в условиях финансирования, отраслевой 

специфике и региональной институцио-

нальной среде. 

Материалы и методы 

Эмпирическую базу исследования 

составили данные 2915 нефинансовых 

компаний с акциями класса A, обращаю-

щимися на Шанхайской и Шэньчжэнь-

ской фондовых биржах, за 2016–2024 гг. 

Использовались сведения годовой финан-

совой отчетности, данные об участии 

компаний в зеленом финансировании, их 

отраслевой принадлежности и месте реги-

страции. 

Выбор периода исследования связан 

с развитием системы зеленого финанси-

рования в Китае. В 2016 г. были сформи-

рованы основные институциональные по-

ложения национальной системы зеленых 

финансов. После провозглашения в 2020 

г. целей достижения пика выбросов угле-

рода и углеродной нейтральности эколо-

гическая модернизация получила допол-

нительное значение для инвестиционной 

и финансовой деятельности компаний. 

Период 2016–2024 гг. позволяет охватить 

различные этапы развития системы зеле-

ного финансирования и проследить изме-

нение финансовых показателей компаний 

в изменяющихся институциональных и 

экономических условиях. 

Из выборки исключались финансо-

вые организации вследствие несопостави-

мости структуры их активов, обяза-

тельств и финансовых результатов с ком-

паниями реального сектора. Не рассмат-

ривались компании, в отношении кото-

рых действовали специальные режимы 

финансового наблюдения или предупре-

ждения о риске делистинга. Исключались 

также наблюдения с отсутствующими 

данными, необходимыми для расчета ис-

следуемых показателей, и компании, для 

которых не удалось определить отрасле-

вую принадлежность, участие в зеленом 

финансировании или место регистрации. 

Финансовая результативность оце-

нивалась по пяти показателям: рентабель-

ности активов (ROA), рентабельности 

собственного капитала (ROE), операцион-

ной марже (OPM), денежной рентабель-

ности активов (CFROA) и оборачиваемо-

сти совокупных активов (TAT). ROA и 
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ROE характеризуют прибыльность акти-

вов и собственного капитала, OPM — ре-

зультативность основной деятельности, 

CFROA — способность активов формиро-

вать операционный денежный поток, 

TAT — интенсивность использования 

имущественной базы компании. Совокуп-

ность указанных показателей позволяет 

учитывать прибыльность, операционную 

маржинальность, формирование денеж-

ных потоков и эффективность использо-

вания активов. 

 

Таблица 1 — Система показателей финансовой результативности компаний* 

Table 1 — Corporate Financial Performance Indicators 
 

Группа  
показателей  

Показатель  Формула  
расчета  

Аналитическое  
значение  

Прибыльность ROA 
Чистая прибыль / средняя вели-
чина совокупных активов × 100 % 

Рентабельность активов 
компании 

Прибыльность ROE 
Чистая прибыль / средняя величина 
собственного капитала × 100 % 

Рентабельность капитала, 
принадлежащего акционерам 

Операционная  
результативность 

OPM 
Операционная прибыль / операци-
онная выручка × 100 % 

Маржинальность основной 
деятельности 

Денежные  
потоки 

CFROA 
Операционный денежный поток / 
средняя величина совокупных  
активов × 100 % 

Способность активов фор-
мировать операционный де-
нежный поток 

Использование  
активов 

TAT 
Выручка / средняя величина сово-
купных активов 

Интенсивность использова-
ния активов 

 

* Составлена авторами по результатам исследования. 
 

Средняя величина активов и соб-

ственного капитала рассчитывалась как 

среднее арифметическое соответствую-

щих значений на начало и конец года. При 

отрицательной величине собственного ка-

питала показатель ROE не использовался в 

межгрупповом сопоставлении, поскольку 

его экономическая интерпретация в дан-

ном случае становится некорректной. 

Сравнительный анализ проводился 

по трем направлениям. Первое учитывало 

степень участия компаний в зеленом фи-

нансировании. Для межгруппового сопо-

ставления к группе более высокого уча-

стия относились компании, использовав-

шие зеленые кредиты, зеленые облига-

ции, целевые субсидии или иные инстру-

менты финансирования экологических 

проектов, а также компании, у которых 

доля зеленых инвестиций составляла не 

менее 10 % совокупных инвестиционных 

расходов. Остальные компании формиро-

вали группу более низкого участия.  

Пороговое значение использовалось 

как операциональный критерий разделе-

ния выборки и не рассматривалось как 

нормативная граница уровня зеленого фи-

нансирования или количественная оценка 

объема полученной компанией финансо-

вой поддержки. 

Второе направление анализа учиты-

вало отраслевые различия в экологиче-

ской нагрузке и связанных с ней требова-

ниях к модернизации производства. В 

группу с более высокой экологической 

нагрузкой были включены компании 

угольной промышленности, тепловой 

энергетики, металлургии, химической 

промышленности и производства це-

мента. Для данных видов деятельности 

характерны высокая ресурсо- и энергоем-

кость, значительные объемы выбросов и 

необходимость существенных затрат на 

выполнение экологических требований и 

технологическое обновление. Группу с 

более низкой экологической нагрузкой 

составили компании высокотехнологич-

ного сектора, информационных техноло-

гий, торговли и современных услуг. Такое 

разделение использовалось в качестве ана-

литической группировки для сопоставле-

ния финансовых показателей компаний и 
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не предполагало построения количествен-

ной шкалы экологической нагрузки от-

дельных отраслей. Компании, отраслевую 

принадлежность которых нельзя было од-

нозначно соотнести с одной из двух групп, 

не включались в данное направление ана-

лиза, но сохранялись в других направле-

ниях межгруппового сопоставления. 

Третье направление анализа было 

связано с региональными условиями раз-

вития зеленого финансирования. Сопо-

ставлялись компании, зарегистрированные 

на территориях, получивших в 2017 г. ста-

тус пилотных зон реформ и инноваций в 

области зеленого финансирования, и ком-

пании, расположенные за пределами таких 

территорий. Региональное сравнение про-

водилось за 2017–2024 гг. Данные за 

2016 г. использовались при анализе общей 

динамики финансовых показателей, но не 

включались в сопоставление компаний по 

признаку расположения в пилотной зоне. 

Для обеспечения независимости 

межгрупповых наблюдений финансовые 

показатели каждой компании предвари-

тельно усреднялись за доступный период. 

В результате при соответствующем срав-

нении каждая компания учитывалась 

один раз независимо от количества годо-

вых наблюдений. При рассмотрении об-

щей динамики средние значения показа-

телей рассчитывались отдельно для каж-

дого года по совокупности компаний. 

Первичный анализ включал расчет 

средних значений, стандартных отклоне-

ний, минимальных и максимальных зна-

чений финансовых показателей. Для  

сопоставления компаний по степени уча-

стия в зеленом финансировании статисти-

ческая значимость различий средних оце-

нивалась с использованием двухвыбороч-

ного t-критерия. При отсутствии равенства 

групповых дисперсий применялась по-

правка Уэлча. Различия признавались ста-

тистически значимыми при p < 0,05. Зна-

чения p приводились с точностью до трех 

знаков после запятой; при расчетном зна-

чении менее 0,001 указывалось p < 0,001. 

Отраслевое и региональное сопоставления 

проводились на основе различий средних 

значений и имели описательный характер. 

Последовательное межгрупповое 

сопоставление позволило оценить разли-

чия финансовой результативности компа-

ний в зависимости от степени участия в 

зеленом финансировании, отраслевой 

экологической нагрузки и расположения 

в пилотных зонах. Используемый подход 

направлен на выявление характера и ста-

тистической значимости различий между 

сформированными группами и не предпо-

лагает установления причинно-следст- 

венного влияния рассматриваемых факто-

ров на финансовые результаты компаний.  

Полученные оценки интерпретиру-

ются с учетом возможных различий ком-

паний по размеру, структуре капитала, 

форме собственности и отраслевым ха-

рактеристикам. 

Результаты исследования 

Сопоставление компаний по сте-

пени участия в зеленом финансировании 

выявило различия по всем рассматривае-

мым показателям (табл. 2).  
 

Таблица 2 — Финансовые показатели компаний с различной степенью участия  

в зеленом финансировании* 

Table 2 — Financial Performance of Companies with Different Levels  

of Green Finance Participation 
 

Показатель Более высокий уровень 
участия 

Более низкий уровень 
участия 

Разница 
средних 

p-значение 

ROA, % 5,12 2,85 2,27 п. п. 0,001 

ROE, % 9,68 6,35 3,33 п. п. < 0,001 

OPM, % 11,25 8,02 3,23 п. п. 0,002 

CFROA, % 6,05 3,72 2,33 п. п. 0,001 

TAT, оборотов 0,79 0,66 0,13 0,012 
 

* Рассчитана авторами по данным сформированной выборки. 
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В группе с более высоким уровнем 

участия средняя рентабельность активов 

составила 5,12 %, тогда как в группе с бо-

лее низким уровнем участия — 2,85 %. 

Разница по рентабельности собственного 

капитала достигла 3,33 процентного 

пункта, по операционной марже — 

3,23 процентного пункта. 

Денежная рентабельность активов у 

компаний первой группы превышала со-

ответствующее значение второй группы 

на 2,33 процентного пункта. Разница в 

оборачиваемости активов составила 

0,13 оборота. Значения p по всем пяти  

показателям не превышают принятого 

уровня значимости 0,05, что свидетель-

ствует о статистической значимости вы-

явленных межгрупповых различий. 

В относительном выражении наибо-

лее значительным оказался разрыв по 

рентабельности активов: среднее значе-

ние ROA в группе с более высоким уров-

нем участия в зеленом финансировании 

было на 79,6 % выше. Разница по CFROA 

составила 62,6 %, по ROE — 52,4 %, по 

OPM — 40,3 %, по оборачиваемости акти-

вов — 19,7 %. Таким образом, более вы-

сокая степень участия в зеленом финанси-

ровании в исследуемой выборке сочета-

ется с более высокими значениями всех 

рассматриваемых показателей финансо-

вой результативности. Характер прове-

денного анализа при этом не позволяет 

установить направление причинной связи 

между данными характеристиками. 

Второе направление анализа было 

связано с отраслевыми различиями в эко-

логической нагрузке. Сопоставлялись 

компании угольной промышленности, 

тепловой энергетики, металлургии, хими-

ческой промышленности и производства 

цемента, с одной стороны, и компании 

высокотехнологичного сектора, информа-

ционных технологий, торговли и совре-

менных услуг — с другой. По всем рас-

сматриваемым показателям более высо-

кие средние значения наблюдались во 

второй группе (табл. 3). 

 

Таблица 3 — Различия финансовых показателей компаний  

с различной отраслевой экологической нагрузкой* 

Table 3 — Differences in Financial Performance of Companies  

with Different Levels of Industry Environmental Burden 
 

Показатель Превышение среднего значения  
в группе с более низкой экологической нагрузкой 

ROA 0,83 п. п. 

ROE 1,33 п. п. 

OPM 2,07 п. п. 

CFROA 0,97 п. п. 

TAT 0,14 оборота 
 

* Рассчитана авторами по данным сформированной выборки. 

 

Наиболее выраженная разница за-

фиксирована по операционной марже — 

2,07 процентного пункта. Рентабельность 

собственного капитала различалась на 

1,33 процентного пункта, денежная рента-

бельность активов — на 0,97 процентного 

пункта. Разница по ROA составила 

0,83 процентного пункта. Средняя обора-

чиваемость активов в группе с более низ-

кой экологической нагрузкой была выше 

на 0,14 оборота. 

Компании отраслей с более высокой 

экологической нагрузкой, таким образом, 

характеризуются в среднем более низ-

кими значениями всех рассматриваемых 

показателей.  

Вместе с тем данное сопоставление 

имеет описательный характер. Представ-

ленные расчеты не позволяют отделить 

различия, связанные с экологической 

нагрузкой, от влияния других отраслевых 

характеристик, включая капиталоемкость, 
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структуру активов и продолжительность 

производственного цикла. Имеющиеся 

данные также не содержат показателей 

внутригруппового разброса, необходи-

мых для проверки статистической значи-

мости приведенных различий. 

Третье направление анализа учиты-

вало региональные условия развития зе-

леного финансирования. Сравнение охва-

тывало 2017–2024 гг., поскольку первые 

пилотные зоны реформ и инноваций в об-

ласти зеленого финансирования были со-

зданы в 2017 г. В одну группу вошли ком-

пании, зарегистрированные на террито-

риях пилотных зон, в другую — компа-

нии, расположенные за их пределами. 

 

Таблица 4 — Финансовые показатели компаний в зависимости от расположения  

в пилотной зоне зеленого финансирования* 

Table 4 — Financial Performance of Companies by Location  

within Green Finance Pilot Zones 
 

Показатель Пилотные зоны Остальные территории Разница средних 

ROA, % 4,35 2,92 1,43 п. п. 

ROE, % 8,65 6,78 1,87 п. п. 

OPM, % 9,88 8,32 1,56 п. п. 

CFROA, % 5,12 3,85 1,27 п. п. 

TAT, оборотов 0,75 0,68 0,07 
 

* Рассчитана авторами по данным сформированной выборки. 

 

Компании из пилотных зон имели 

более высокие средние значения всех пяти 

показателей. Наибольшая абсолютная раз-

ница выявлена по рентабельности соб-

ственного капитала: 8,65 % против 6,78 %, 

или 1,87 процентного пункта. Операцион-

ная маржа различалась на 1,56 процент-

ного пункта, рентабельность активов — на 

1,43 процентного пункта, денежная рента-

бельность активов — на 1,27 процентного 

пункта. Разница в оборачиваемости акти-

вов составила 0,07 оборота. 

Полученные результаты свидетель-

ствуют о различиях финансовой результа-

тивности компаний в зависимости от их 

расположения относительно пилотных 

зон. Однако эти различия не могут рас-

сматриваться как самостоятельный эффект 

регионального статуса. Территории, полу-

чившие статус пилотных зон, могут отли-

чаться от остальных регионов уровнем 

экономического развития, отраслевой 

структурой, состоянием финансовой ин-

фраструктуры и другими институциональ-

ными характеристиками. При отсутствии 

показателей внутригруппового разброса 

результаты регионального сопоставления 

также рассматриваются как описательные. 

Сопоставление результатов по трем 

направлениям показывает, что статисти-

чески подтвержденные различия по всем 

исследуемым показателям выявлены при 

группировке компаний по степени уча-

стия в зеленом финансировании. Компа-

нии отраслей с более низкой экологиче-

ской нагрузкой и компании, расположен-

ные в пилотных зонах, также характери-

зуются более высокими средними значе-

ниями финансовых показателей, однако 

результаты этих двух сопоставлений от-

ражают направление межгрупповых раз-

личий и требуют более осторожной ин-

терпретации. 

Для обобщения полученных резуль-

татов рассматриваемые направления объ-

единены в аналитическую схему (рис. 1). 

Она отражает три группы характеристик, 

по которым выявлялась неоднородность 

финансовой результативности компаний: 

степень участия в зеленом финансирова-

нии, отраслевую экологическую нагрузку 

и региональные условия. Их совместное 

рассмотрение позволяет систематизиро-

вать установленные различия по показа-

телям прибыльности, операционной мар-

жинальности, денежной рентабельности и 
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эффективности использования активов 

без предположения о прямом причинном 

воздействии отдельных факторов. 

Таким образом, финансовая резуль-

тативность исследуемых китайских ком-

паний характеризуется выраженной меж-

групповой неоднородностью. Наиболее 

определенный результат получен для  

степени участия в зеленом финансирова-

нии, по которой различия статистически 

значимы для всех пяти показателей. От-

раслевое и региональное сопоставления 

показывают устойчивое направление раз-

личий средних значений, однако в рамках 

используемых данных не дают оснований 

для их причинной интерпретации. 

 

 

Рисунок 1 — Аналитическая схема факторов дифференциации  

финансовой результативности компаний в условиях зеленой трансформации* 

Figure 1 — Analytical Framework of Factors Associated with Differences  

in Corporate Financial Performance under Green Transformation 
 

* Составлен авторами по результатам исследования. 

 

Обсуждение и заключение 

Проведенное исследование выявило 

различия в финансовой результативности 

китайских компаний по трем рассматри-

ваемым направлениям: степени участия в 

зеленом финансировании, отраслевой 

экологической нагрузке и расположению 

относительно пилотных зон зеленого фи-

нансирования. Наиболее определенный 

результат получен при сопоставлении 

компаний по степени участия в зеленом 

финансировании: различия между груп-

пами статистически значимы по всем 

пяти показателям — ROA, ROE, OPM, 

CFROA и TAT. 

Более высокие значения финансо-

вых показателей компаний с большей сте-

пенью участия в зеленом финансирова-

нии согласуются с результатами исследо-

ваний, в которых использование зеленых 

финансовых инструментов связывается с 

изменением финансовых характеристик и 

инвестиционных возможностей предпри-

ятий [2, 3, 6]. Доступ к специализирован-

ным источникам финансирования может 

расширять возможности реализации  
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долгосрочных инвестиционных проектов 

и снижать финансовые ограничения, со-

провождающие экологическую модерни-

зацию. Вместе с тем выявленная связь до-

пускает и обратное объяснение: компании 

с более устойчивым финансовым положе-

нием обладают большими возможностями 

для осуществления зеленых инвестиций и 

привлечения специализированного финан-

сирования. Поэтому полученные резуль-

таты подтверждают наличие взаимосвязи 

между рассматриваемыми характеристи-

ками, но не позволяют определить направ-

ление причинной зависимости. 

Особого внимания заслуживают 

различия по CFROA. Среднее значение 

денежной рентабельности активов у ком-

паний с более высоким уровнем участия в 

зеленом финансировании составило 

6,05 % против 3,72 % во второй группе. В 

отличие от показателей, основанных 

непосредственно на бухгалтерской при-

были, CFROA характеризует способность 

используемых активов формировать опе-

рационный денежный поток. Полученный 

результат показывает, что межгрупповые 

различия проявляются не только в показа-

телях прибыльности и операционной мар-

жинальности, но и в денежных характери-

стиках деятельности компаний. 

Отраслевое сопоставление выявило 

иное направление различий. Компании 

угольной промышленности, тепловой 

энергетики, металлургии, химического 

производства и производства цемента в 

среднем характеризуются более низкими 

финансовыми показателями, чем компа-

нии отраслей с меньшей экологической 

нагрузкой. Наиболее заметный разрыв 

наблюдается по операционной марже. По-

лученный результат согласуется с особен-

ностями капиталоемких и ресурсоемких 

производств, для которых экологическая 

модернизация требует значительных ин-

вестиций, технологического переоснаще-

ния и дополнительных текущих расходов. 

Вместе с тем отраслевые различия 

нельзя сводить исключительно к экологи-

ческой составляющей. Сопоставляемые 

группы различаются по структуре активов, 

капиталоемкости, продолжительности 

инвестиционного и производственного 

циклов и другим характеристикам, кото-

рые также отражаются на рентабельности 

и оборачиваемости активов. Поэтому по-

лученные результаты характеризуют фи-

нансовую неоднородность выделенных 

групп отраслей, но не позволяют опреде-

лить самостоятельный вклад экологиче-

ской нагрузки в формирование этой неод-

нородности. Такое ограничение имеет 

значение и с точки зрения практического 

применения зеленых финансовых инстру-

ментов. Единообразные условия финан-

сирования могут по-разному соответство-

вать потребностям компаний различных 

отраслей. Для капиталоемких произ-

водств существенное значение имеют 

сроки финансирования и возможность 

распределения затрат на модернизацию 

на продолжительный период. Для менее 

капиталоемких отраслей финансовые по-

требности экологических проектов могут 

иметь иную структуру. Выявленные раз-

личия, таким образом, подтверждают це-

лесообразность учета отраслевых особен-

ностей при разработке инструментов фи-

нансирования зеленой трансформации. 

Региональное сопоставление также 

показало более высокие средние значения 

всех пяти финансовых показателей у ком-

паний, зарегистрированных в пилотных 

зонах зеленого финансирования. Полу-

ченный результат согласуется с исследо-

ваниями, выявляющими различия в ESG-

характеристиках и низкоуглеродной 

трансформации компаний внутри и за 

пределами пилотных территорий [4, 5]. 

Особенностью таких зон является кон-

центрация механизмов финансовой под-

держки и институционального сопровож-

дения зеленых проектов, что создает спе-

цифическую среду для деятельности рас-

положенных на их территории компаний. 

Однако различия между компани-

ями пилотных зон и остальных террито-

рий также нельзя непосредственно интер-

претировать как результат действия реги-

ональной политики зеленого финансиро-

вания. Выбор территорий для проведения 
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пилотных реформ не является случайным, 

а сами регионы могут различаться по 

уровню экономического развития, отрас-

левой структуре, финансовой инфра-

структуре и другим характеристикам. По-

этому более высокие финансовые показа-

тели компаний пилотных зон свидетель-

ствуют о наличии региональной неодно-

родности, но не позволяют количественно 

определить эффект соответствующего ин-

ституционального режима. 

Совместное рассмотрение трех 

направлений показывает, что финансовые 

результаты компаний в условиях зеленой 

трансформации формируются в неодно-

родной среде. Степень участия в зеленом 

финансировании характеризует финансо-

вую составляющую этого процесса, от-

раслевая экологическая нагрузка отра-

жает различия в масштабе необходимых 

технологических и инвестиционных из-

менений, а расположение в пилотной зоне 

связано с особенностями региональной 

финансовой и институциональной инфра-

структуры. Представленная в исследова-

нии аналитическая схема объединяет эти 

характеристики и позволяет рассматри-

вать их как взаимосвязанные условия 

дифференциации финансовой результа-

тивности компаний, не предполагая пря-

мой причинной зависимости между от-

дельным фактором и финансовым резуль-

татом. 

Полученные результаты имеют зна-

чение для развития инструментов зеле-

ного финансирования прежде всего с по-

зиции их дифференциации. Для компаний 

капиталоемких отраслей существенны до-

ступность долгосрочных финансовых ре-

сурсов и соответствие сроков финансиро-

вания инвестиционному циклу экологиче-

ской модернизации. Региональные ре-

зультаты указывают на значение доступ-

ности финансовой инфраструктуры и ин-

ституционального сопровождения проек-

тов. Одновременно сопоставимость усло-

вий финансирования требует единых под-

ходов к раскрытию экологической инфор-

мации и оценке проектов, позволяющих 

финансовым организациям учитывать 

фактическое содержание и результаты 

экологических инвестиций. 

Исследование имеет ряд ограниче-

ний. Используемый межгрупповой анализ 

позволяет установить наличие и направ-

ление различий, но не контролирует вли-

яние размера компании, формы собствен-

ности, структуры капитала, отраслевых 

характеристик и других потенциально 

значимых факторов. Для отраслевого и 

регионального сопоставлений имеющи-

еся расчеты не содержат показателей 

внутригруппового разброса, необходи-

мых для статистической проверки разли-

чий средних. Кроме того, принятая груп-

пировка компаний по степени участия в 

зеленом финансировании используется 

как операциональный критерий исследо-

вания и не отражает количественный 

объем полученной финансовой под-

держки. 

Дальнейшее исследование может 

быть связано с использованием панель-

ных регрессионных моделей и методов, 

позволяющих контролировать наблюдае-

мую неоднородность компаний. Для 

оценки результатов пилотной политики 

перспективным является сопоставление 

динамики показателей до и после введе-

ния соответствующего режима с учетом 

различий между территориями. Отдель-

ного анализа требует и структура зеле-

ного финансирования, поскольку зеленые 

кредиты, облигации, субсидии и другие 

инструменты могут различаться по усло-

виям предоставления и характеру связи с 

финансовыми результатами компаний. 

Проведенный анализ показал, что 

финансовая результативность китайских 

компаний в условиях зеленой трансфор-

мации существенно различается в зависи-

мости от рассматриваемых финансовых, 

отраслевых и региональных характери-

стик. Компании с более высокой степе-

нью участия в зеленом финансировании 

имеют более высокие значения всех пяти 

исследуемых показателей, причем соот-

ветствующие межгрупповые различия 

статистически значимы. Более высокие 

средние показатели выявлены также у 
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компаний отраслей с меньшей экологиче-

ской нагрузкой и компаний, расположен-

ных в пилотных зонах зеленого финанси-

рования, однако результаты этих сопо-

ставлений имеют описательный характер. 

Полученные данные показывают 

необходимость учитывать неоднород-

ность условий зеленой трансформации 

при разработке финансовых инструментов 

и оценке результатов их применения. При 

этом установленные межгрупповые разли-

чия не являются доказательством причин-

ного воздействия зеленого финансирова-

ния, отраслевой экологической нагрузки 

или регионального статуса на финансовую 

результативность компаний. Их уточнение 

требует дальнейшего анализа с использо-

ванием методов, позволяющих контроли-

ровать корпоративную, отраслевую и ре-

гиональную неоднородность. 
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