
Научные исследования экономического факультета. Электронный журнал. 2025. Том 17. Выпуск 4 (58) 

245 

DOI: 10.38050/2078-3809-2025-17-4-247-266  

Устойчивое развитие  

ФАКТОРЫ КАЧЕСТВА РАСКРЫТИЯ ЭКОЛОГИЧЕСКОЙ 

ИНФОРМАЦИИ ЭНЕРГЕТИЧЕСКИМИ КОМПАНИЯМИ  

Чжан Юйши   

аспирант, 

МГУ имени М.В. Ломоносова, экономический факультет 

(г. Москва, Россия)  

Аннотация 

Энергетическая отрасль является ключевым элементом национального экономиче-

ского развития. В условиях возрастающего общественного внимания к экологическим рискам, 

сопровождающим производственную и операционную деятельность энергетических компа-

ний, повышение прозрачности экологической отчетности выступает важнейшим инстру-

ментом содействия «зеленой» трансформации сектора. Настоящее исследование основано 

на данных 22 китайских энергетических компаний, котирующихся на фондовом рынке, за пе-

риод с 2017 по 2023 г. В связи с низким уровнем добровольного раскрытия экологической ин-

формации, характерным для отрасли, в работе проводится анализ ключевых факторов, вли-

яющих на качество раскрытия. 

Результаты эмпирического анализа свидетельствуют о том, что размер компании и 

степень реализации государственной экологической политики оказывают статистически 

значимое положительное влияние на уровень раскрытия экологической информации, тогда 

как управленческие расходы оказывают значимое отрицательное влияние. В то же время пе-

ременные, отражающие рентабельность, потенциал развития и уровень внешнего аудитор-

ского контроля, не продемонстрировали статистически значимой зависимости. 

Сделанные выводы углубляют понимание факторов, способствующих или препятству-

ющих экологической транспарентности в энергетическом секторе, и могут быть использо-

ваны при совершенствовании механизмов государственного регулирования, стимулировании 

корпоративной экологической ответственности и усилении общественного надзора. Кроме 

того, результаты исследования представляют практическую ценность для поддержки 

устойчивого развития энергетических предприятий. 
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Введение 

Проблемы охраны окружающей среды и экологического регулирования становятся 

предметом все более активного международного обсуждения. Устойчивое и «зеленое» разви-

тие закреплены в качестве приоритетных направлений социально-экономической стратегии 

Китая. В условиях глобального перехода к низкоуглеродной и устойчивой экономике энерге-

тический сектор, являющийся системообразующей отраслью китайской экономики, сталкива-

ется с особыми вызовами, обусловленными высоким уровнем энергопотребления и значитель-

ным объемом загрязняющих выбросов, особенно в таких сегментах, как угольная и нефтяная 

промышленность. Без эффективного сокращения выбросов и минимизации углеродного следа 

энергетическим предприятиям затруднительно реализовывать цели устойчивого развития. 

Повышение экологической устойчивости отрасли и улучшение качества раскрытия эко-

логической информации представляют собой актуальные и приоритетные задачи. В настоящее 

время экологическая отчетность китайских компаний находится на этапе институционального 

формирования: нормативно-правовая база, а также сопутствующие механизмы и институты 

регулирования еще недостаточно развиты. Кроме того, отсутствие обязательных требований 

со стороны государственных органов по раскрытию экологической информации сдерживает 

распространение практики экологической транспарентности. 

В этом контексте настоящая работа направлена на комплексную оценку качества эколо-

гической отчетности энергетических предприятий, а также на идентификацию ключевых фак-

торов, влияющих на уровень раскрытия. Результаты анализа служат основой для формулиро-

вания рекомендаций, адресованных как органам государственного управления, так и корпора-

тивному сектору и широкой общественности. Эти рекомендации могут способствовать даль-

нейшему развитию экологического учета как научной дисциплины и практического инстру-

мента устойчивого управления. 

1. Обзор литературы 

В настоящее время академические исследования в области раскрытия информации эко-

логического учета сосредоточены преимущественно на трех направлениях: содержательном 

наполнении отчетности, формах ее представления и факторах, определяющих ее качество. 

Исследования содержания и форм раскрытия. Согласно Чжао и соавторам (Чжао и др., 

2020), содержание экологической отчетности может быть классифицировано на четыре клю-

чевые категории: экологические активы, экологические обязательства, экологические затраты 

и экологические доходы. Такая типология позволяет более точно проводить количественную 

оценку информации экологического характера. Ли (Ли, 2012), опираясь на принципы низко-

углеродной экономики, предлагает дифференцированный подход к раскрытию экологической 

информации: крупные предприятия могут формировать отдельную отчетность по экологиче-

скому учету, предприятия среднего размера – включать соответствующую информацию в со-

став финансовой отчетности и пояснительных записок, а для малых и средних предприятий 

целесообразным считается предоставление текстового описания экологических аспектов их 

деятельности. 

P.D. Hutchison (Hutchison, 2000) подчеркивает необходимость интеграции существен-

ной экологической информации в официальную финансовую отчетность компаний, включая 
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сведения о нарушениях природоохранного законодательства и принятых мерах по предотвра-

щению загрязнений. При этом автор настаивает на необходимости максимально детализиро-

ванного представления подобных данных. J. Guthrie с соавторами (Guthrie et al., 2008) отме-

чают, что ограничение раскрытия экологической информации только рамками годовой отчет-

ности снижает ее полноту и полезность. В этой связи они предлагают использовать более раз-

нообразные каналы коммуникации, включая корпоративные веб-сайты, для представления эко-

логически значимых сведений. 

Дополняя зарубежные исследования, российская академическая и прикладная литера-

тура последних лет также акцентирует внимание на структурной и содержательной составля-

ющей экологической отчетности. Так, Е.В. Морозова (Морозова, 2024) выделяет ключевые ха-

рактеристики отечественной ESG-отчетности: недостаточную унифицированность форматов, 

фрагментарность раскрытия экологических показателей и низкий уровень сопоставимости 

данных между компаниями, что снижает аналитическую ценность представленной информа-

ции. А.А. Боброва и Е.И. Зацаринная (Боброва, Зацаринная, 2024) предлагают классификацию 

форм раскрытия экологических рисков в составе нефинансовой отчетности – от интегрирован-

ных отчетов и отчетов об устойчивом развитии до обособленных ESG-докладов, подчеркивая 

значимость стандартизированных подходов на основе GRI (Global Reporting Initiative) и TCFD 

(Task Force on Climate-related Financial Disclosures).  

В прикладных исследованиях, таких как аналитические отчеты агентства АКРА1 и рей-

тинги Эксперт РА (2023)2, раскрытие экологической информации представлено как система 

формализованных блоков: управление воздействием на окружающую среду, системы экологи-

ческого менеджмента, климатические и ресурсные показатели. При этом отмечается рост доли 

компаний, использующих разнообразные формы представления данных – от традиционных 

годовых отчетов до ESG-databook и интерактивных онлайн-платформ. По результатам темати-

ческого анализа Е.А. Федоровой и П.А. Сальниковой (Федорова, Сальникова, 2024), основ-

ными содержательными топиками экологической отчетности российских публичных компа-

ний являются природоохранные инициативы, соблюдение экологического законодательства, 

энергоэффективность и устойчивое использование ресурсов. 

Таким образом, современный дискурс раскрытия экологической информации в россий-

ской науке и практике смещается в сторону комплексного подхода: от простого текстового опи-

сания к структурированной, количественно насыщенной отчетности, оформленной в соответ-

ствии с международными рекомендациями. Это позволяет говорить о формировании системы 

раскрытия, сочетающей глубину содержания и разнообразие представления. 

Исследования факторов, влияющих на раскрытие экологической информации. Ян и со-

авторы (Ян и др., 2020) установили наличие значимой взаимосвязи между раскрытием данных 

о выбросах углерода и стоимостью долгового финансирования для компаний высокоуглерод-

ных отраслей, зарегистрированных на фондовых биржах материкового Китая (А-акции). При 

этом подчеркивается, что жесткость экологического регулирования оказывает модераторный 

эффект на данную зависимость. В исследовании Ван (Ван, 2021) выявлено, что как экологиче-

 
1 В России проводится расчет трех рейтингов открытости экологической информации компаний ТЭК: URL: 

https://risk-practice.ru/news/v-rossii-provoditsya-raschet-treh-rejti/?ysclid=mcrkqpjxxn48077243 (дата обращения: 

05.07.2025). 
2 ESG-прозрачность: базовая ценность. URL: https://raexpert.ru/researches/sus_dev/esg_2023a/ (дата обращения: 

05.07.2025). 

https://risk-practice.ru/news/v-rossii-provoditsya-raschet-treh-rejti/?ysclid=mcrkqpjxxn48077243
https://raexpert.ru/researches/sus_dev/esg_2023a/
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ская отчетность, так и качество корпоративного управления со стороны менеджмента отрица-

тельно коррелируют с уровнем финансовых ограничений компаний. Более того, корпоративное 

управление усиливает взаимосвязь между раскрытием экологической информации и сниже-

нием финансовых барьеров. 

Сунь и Е (Сунь, Е, 2020) показали, что высокая концентрация акционерного капитала – 

т. е. сосредоточение контрольного пакета у ограниченного числа акционеров – отрицательно 

влияет на экологическую транспарентность. В то же время такие элементы корпоративной 

структуры, как разделение функций председателя совета директоров и генерального дирек-

тора, а также высокая доля независимых директоров, оказывают положительное и статистиче-

ски значимое влияние на уровень раскрытия экологической информации. Чжан и Ли (Чжан, 

Ли, 2020), анализируя целлюлозно-бумажную промышленность, пришли к выводу, что нали-

чие корпоративной низкоуглеродной культуры, масштаб предприятия и его рентабельность по-

ложительно связаны с качеством экологической отчетности, тогда как структура собственно-

сти и состав совета директоров не демонстрируют значимой зависимости. Лю (Лю, 2015) про-

вела эмпирическое сравнение компаний, раскрывающих и не раскрывающих информацию по 

карбоновому учету. Анализ показал наличие статистически значимых различий между груп-

пами по таким параметрам, как размер компании и степень концентрации капитала. 

Wu и соавторы (Wu et al., 2020) проанализировали гетерогенные эффекты раскрытия 

углеродной информации, освещения в СМИ и финансовых последствий для государственных 

и негосударственных компаний. A. Pedron и соавторы (Pedron et al., 2021) выявили положи-

тельное влияние раскрытия экологической информации на рентабельность активов и рыноч-

ную капитализацию бразильских публичных компаний. M. Hossain и M. Reaz (Hossain, Reaz, 

2007) отмечают, что размер компании и объем ее активов положительно коррелируют с уров-

нем раскрытия, тогда как состав совета директоров, листинг на нескольких биржах и уровень 

организационной сложности не оказывают значимого влияния. K. Bewley и Y. Li (Bewley, Li, 

2000) утверждают, что экологическая отчетность может использоваться компаниями в страте-

гических целях. Согласно их выводам, интенсивность медийного освещения, уровень загряз-

няющих выбросов и политическая заметность компании положительно связаны с экологиче-

ской транспарентностью. 

В русскоязычной литературе также системно исследуются факторы, определяющие ка-

чество экологического раскрытия. Е.А. Третьякова (Третьякова, 2022) показала, что главные 

ESG аспекты в нефтегазовом секторе все еще остаются недораскрытыми, требуя усиления ана-

литических методик и интеграции внешнего аудита. Анализ Эксперт РА (2021)3 подтверждает, 

что экологическая составляющая традиционно отстает по глубине и полноте раскрытия, лишь 

четверть компаний используют внешнее заверение и стандарты типа GRI и SASB 

(Sustainability Accounting Standards Board). Собственные опросы, проведенные М.А. Пахомо-

вой (Пахомовой, 2021), выявили, что ESG-раскрытие усилилось под давлением потребитель-

ской лояльности и требований инвесторов в условиях постпандемии. Кроме того, как подчер-

кивают М.Ф. Замятина и С.В. Тишков (Замятина, Тишков, 2022), значительное влияние на рас-

крытие экологической информации в российских компаниях оказывает внешнеэкономическая 

конъюнктура, прежде всего – необходимость соответствия стандартам устойчивого развития, 

 
3 ESG-прозрачность российских компаний: равнение на экспортеров: URL: 

https://raexpert.ru/researches/sus_dev/esg_transparency_2021 (дата обращения: 05.07.2025). 

https://raexpert.ru/researches/sus_dev/esg_transparency_2021
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предъявляемым Европейским союзом. Среди экспортеров движение ESG практик иницииру-

ется желанием соответствовать европейскому зеленому курсу и обеспечить выход на мировые 

рынки. Наконец, Н.И. Матова и С.В. Мишулина (Матова, Мишулина, 2020) акцентируют вни-

мание на институциональных, экономических и организационных механизмах, стимулирую-

щих раскрытие информации как инструмент формирования корпоративной ответственности.  

Таким образом, несмотря на значительный вклад как отечественных, так и зарубежных 

исследователей в изучение факторов, влияющих на раскрытие экологической информации, 

большинство существующих работ сосредоточено на обобщенном анализе китайских публич-

ных компаний A-класса. При этом остаются недостаточно исследованными особенности рас-

крытия информации в секторах с высокой экологической нагрузкой. В связи с этим данное 

исследование направлено на комплексную оценку качества экологической отчетности энерге-

тических предприятий, зарегистрированных на фондовых биржах Китая, а также на эмпири-

ческий анализ факторов, обусловливающих данный процесс. Результаты исследования могут 

содействовать ускорению экологической трансформации энергетических компаний и усиле-

нию эффективности регуляторного воздействия на корпоративную практику в условиях устой-

чивого развития. 

2. Дизайн исследования 

2.1. Выборка и источники данных 

В качестве объекта эмпирического анализа были выбраны энергетические компании, 

основной сферой деятельности которых являются добыча и переработка нефти, угля и природ-

ного газа. Отбор осуществлялся на основе отраслевой классификации публичных компаний за 

IV квартал 2020 г., опубликованной Комиссией по регулированию ценных бумаг Китая (CSRC). 

Формирование выборки проводилось с учетом следующих критериев: 

1) исключены компании категории *ST, т. е. фирмы, демонстрировавшие убытки на про-

тяжении трех лет подряд и находящиеся под риском делистинга, поскольку их финансовая не-

стабильность может искажать результаты анализа; 

2) исключены компании с коротким периодом листинга либо с отсутствием достаточ-

ных данных по экологической отчетности; 

3) включены исключительно компании, зарегистрированные на фондовых биржах ма-

терикового Китая (А-акции), что обеспечивает сопоставимость отчетных форматов и единооб-

разие применяемых нормативных требований. 

В итоговую выборку вошли 22 энергетические компании, акции которых обращаются 

на Шанхайской и Шэньчжэньской фондовых биржах, за период с 2017 по 2023 г. Общее коли-

чество валидных наблюдений составило 140. 

В качестве источников данных использовались: платформа корпоративной информации 

Cninfo, база данных Shenzhen Securities Information Co., Ltd., база CSMAR (China Stock Market 

and Accounting Research Database), годовые отчеты компаний, а также отчеты по корпоратив-

ной социальной ответственности. 

2.2. Формы раскрытия экологической информации и критерии оценки ее качества 

Степень раскрытия экологической информации является ключевым индикатором эко-
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логической транспарентности и оказывает прямое влияние на восприятие компании со сто-

роны общества, заинтересованных сторон, а также на ее конкурентные позиции в социально-

экономической системе. В соответствии с исследованиями (Хуан, Фэн 2020; Сян, Чи 2020; 

Чжан и др., 2019; Яо, Чжан 2018), формы раскрытия экологической информации условно де-

лятся на два основных типа: дополнительная и независимая отчетность. 

Дополнительная отчетность предполагает интеграцию элементов экологического учета 

в структуру традиционной финансовой отчетности. Например, экологические активы и обору-

дование могут быть отражены в составе активов баланса, а расходы на выбросы – учтены в 

составе экологических обязательств. Такая форма обеспечивает базовый уровень раскрытия, 

однако характеризуется фрагментарностью и ограниченной аналитической ценностью. 

Независимая отчетность оформляется отдельно от основных финансовых документов 

и специально предназначена для системного раскрытия информации о воздействии деятельно-

сти компании на окружающую среду. К числу таких документов относятся отчеты по корпора-

тивной социальной ответственности и отчеты об устойчивом развитии. В отличие от дополни-

тельной формы, независимая отчетность обеспечивает более высокую концентрацию, целена-

правленность и сопоставимость представляемой информации, тем самым способствуя повы-

шению прозрачности экологических инициатив и поддерживая процесс принятия управленче-

ских решений. С точки зрения оценки и мониторинга экологической деятельности данный 

формат признан наиболее эффективным. 

В рамках настоящего исследования в качестве зависимой переменной рассматривается 

уровень раскрытия экологической информации энергетическими компаниями, котирующи-

мися на фондовом рынке Китая. Учитывая отсутствие унифицированной и общепринятой ме-

тодики для комплексной оценки качества экологической отчетности, в исследовании исполь-

зуется подход, широко представленный в академической литературе, – индекс раскрытия эко-

логической информации (Environmental Disclosure Index, EDI). 

Методика расчета индекса EDI основана на подходах, разработанных в ряде отечествен-

ных и зарубежных исследований (Хуан, Фэн, 2020; Сян, Чи, 2020; Чжан и др., 2019). Значение 

индекса формируется на основе оценки 27 индикаторов (см. табл. 1), сгруппированных по че-

тырем ключевым направлениям: 

1) управление экологической информацией; 

2) наличие экологического контроля и сертификации; 

3) раскрытие информации о загрязняющих выбросах; 

4) экологическая результативность и механизмы управления. 

Каждый индикатор оценивается по трехбалльной шкале: 2 балла – при наличии как ка-

чественного, так и количественного раскрытия; 1 балл – при наличии исключительно каче-

ственного описания; 0 баллов – при полном отсутствии информации. Итоговое значение ин-

декса EDI представляет собой сумму баллов по всем индикаторам. Такой подход обеспечивает 

объективное, структурированное и сопоставимое измерение степени экологической транспа-

рентности, позволяя проводить межфирменный и межгодовой сравнительный анализ, а также 

отслеживать динамику экологической отчетности на уровне сектора. 
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Таблица 1 

Индикаторы оценки уровня раскрытия экологической информации (EDI) 

№ Наименование индикатора / содержание 

1 Экологическая концепция компании 

2 Экологические цели и задачи 

3 Система экологического управления 

4 Обучение и подготовка персонала в области охраны окружающей среды 

5 Специальные экологические мероприятия 

6 Механизм реагирования на экологические инциденты 

7 Экологические награды и признание 

8 
Реализация системы «три одновременности» (проектирование, строитель-

ство, эксплуатация с экологическим контролем) 

9 Отнесение к числу предприятий под усиленным экологическим контролем 

10 Соответствие нормативам по выбросам загрязняющих веществ 

11 Информация о чрезвычайных экологических происшествиях 

12 Случаи нарушения экологического законодательства 

13 Обращения граждан по вопросам экологии 

14 Наличие сертификации по стандарту ISO 14001 

15 Наличие сертификации по стандарту ISO 9001 

16 Объем сброса сточных вод 

17 Объем выбросов ХПК (COD) 

18 Объем выбросов диоксида серы (SO₂) 

19 Объем выбросов углекислого газа (CO₂) 

20 Объем выбросов пыли и сажи 

21 Объем образования промышленных твердых отходов 

22 Меры по сокращению выбросов в атмосферу 

23 Меры по снижению объема сточных вод 

24 Меры по борьбе с пылевыми и дымовыми выбросами 

25 Утилизация и обработка твердых отходов 

26 Меры по контролю шума, светового и радиационного загрязнения 

27 Внедрение программы чистого производства 

Источник: составлено автором на основе методик, представленных в работах (Хуан, Фэн, 2020; Сян, Чи, 2020; 

Чжан и др., 2019), и анализа открытых экологических отчетов китайских энергетических компаний.  

2.3. Теоретический анализ и формулировка гипотез 

В настоящем исследовании анализ факторов, влияющих на качество раскрытия эколо-

гической информации энергетическими компаниями, осуществляется с учетом их внутренней 

и внешней природы.  

Внутренние факторы, влияющие на уровень раскрытия экологической информации 

1. Размер компании. H1: Размер компании положительно связан с качеством раскрытия 

экологической информации. Крупные предприятия, как правило, располагают более значи-

тельными ресурсами, развитой системой корпоративного управления и институциональной 

зрелостью. Это делает их более восприимчивыми к требованиям общества и регуляторов, а 
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также более склонными к добровольному раскрытию нефинансовой информации. Расширен-

ное раскрытие позволяет таким компаниям укреплять деловую репутацию, демонстрировать 

социальную ответственность и повышать уровень доверия со стороны заинтересованных сто-

рон. 

2. Рентабельность деятельности. H2: Рентабельность компании положительно влияет 

на качество раскрытия экологической информации. Финансово устойчивые и прибыльные 

компании чаще проявляют активность в сфере ESG, стремясь продемонстрировать устойчи-

вость бизнес-модели и привлечь стратегических инвесторов. В рамках данного исследования 

в качестве индикатора рентабельности используется рентабельность собственного капитала 

(ROE), характеризующая способность компании эффективно использовать собственные сред-

ства для генерации чистой прибыли. 

3. Управленческие расходы. H3: Управленческие расходы положительно коррелируют с 

качеством раскрытия экологической информации.  

Данный показатель отражает масштаб внутренних управленческих процессов, включая 

расходы на экологический менеджмент, аудит, отчетность и коммуникации. Более высокие 

управленческие издержки могут свидетельствовать о наличии целенаправленных мероприя-

тий в сфере устойчивого развития, что повышает вероятность более полного и системного рас-

крытия экологической информации. 

4. Потенциал развития.  H4: Темпы роста совокупных активов положительно влияют 

на качество раскрытия экологической информации. H5: Темпы роста выручки от основной де-

ятельности положительно влияют на качество раскрытия экологической информации.  

Компании, демонстрирующие устойчивую динамику роста, как правило, более ориен-

тированы на долгосрочное стратегическое планирование, что предполагает большую откры-

тость и экологическую ответственность. В настоящем исследовании потенциал развития оце-

нивается с использованием двух количественных показателей: темпа прироста общих активов 

и темпа прироста выручки от основной деятельности. 

Внешние факторы, влияющие на уровень раскрытия экологической информации 

1. Степень реализации государственной экологической политики. H6: Активность реа-

лизации государственной экологической политики положительно влияет на качество раскры-

тия экологической информации. Компании, публикующие отчеты по корпоративной социаль-

ной ответственности (CSR) или отчеты об устойчивом развитии, как правило, обеспечивают 

более полное и структурированное представление экологически значимой информации. Пуб-

личное следование экологическим директивам, институционализация устойчивого развития и 

внедрение экологической культуры внутри организаций способствуют повышению уровня 

транспарентности. В настоящем исследовании степень реализации государственной экологи-

ческой политики оценивается через наличие CSR-отчета или отчета об устойчивом развитии, 

опубликованного компанией в анализируемом периоде. 

2. Степень внешнего аудиторского контроля. H7: Степень контроля со стороны внеш-

него аудитора положительно коррелирует с качеством раскрытия экологической информации. 

Аудиторское заключение, подготовленное авторитетной и профессионально признанной ауди-

торской фирмой, оказывает значительное влияние на степень достоверности и полноты корпо-

ративной отчетности. Крупные аудиторские организации (например, представители «большой 
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четверки») обладают высоким уровнем институционального доверия, что побуждает компа-

нии, находящиеся под их контролем, к более тщательному и прозрачному раскрытию нефи-

нансовой информации, включая экологические показатели. Таким образом, наличие внешнего 

аудита, проведенного высокорейтинговыми фирмами, рассматривается как фактор, способ-

ствующий повышению качества экологической отчетности. 

3. Эмпирический анализ 

3.1. Выбор объясняющих переменных 

В соответствии с выдвинутыми гипотезами и опираясь на методологические подходы, 

представленные в предыдущих исследованиях (Яо, Чжан, 2018; Ван, Тань, 2021), в настоящем 

исследовании в качестве объясняющих переменных выбраны шесть ключевых факторов: раз-

мер компании, рентабельность, потенциал развития, уровень управленческих расходов, сте-

пень реализации государственной экологической политики, а также степень внешнего ауди-

торского контроля. 

Эти переменные отражают как внутренние характеристики компаний, так и внешние 

институциональные условия, определяющие их поведение в области раскрытия экологической 

информации. Подробная операционализация переменных представлена в табл. 2. 

Таблица 2 

Определение переменных 

Тип переменной Название Обозначение Определение 

Зависимая 

переменная 

Индекс раскрытия 

экологической 

информации 

EDI Уровень качества раскрытия 

экологической информации 

компанией 

 

 

 

 

 

Объясняющие 

переменные 

(внутренние 

факторы) 

Размер компании Size Натуральный логарифм общего 

объема активов на конец пери-

ода 

Рентабельность ROE Рентабельность собственного 

капитала 

Управленческие 

расходы 

Adm Затраты административного ха-

рактера, связанные с организа-

цией и управлением производ-

ственно-хозяйственной дея-

тельностью 

 

Потенциал развития 

TAGR Темп роста общего объема ак-

тивов 

ORGR Темп роста операционной 

выручки 

 

 

Объясняющие 

переменные 

(внешние 

факторы) 

Реализация поли-

тики в области КСО 

CSR Присвоено значение 1, если 

публикуется отчет по КСО или 

устойчивому развитию, и 0 – в 

противном случае 

Аудиторский 

контроль 

DOS Присвоено значение 1, если 

аудиторская компания входит в 

топ-10, и 0 – в противном слу-

чае 
Источник: составлено автором на основе анализа выборок из открытой финансовой отчетности и экологических 

отчетов компаний. 
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3.2. Построение модели 

На основе проведенного теоретического анализа в настоящем исследовании формиру-

ется эконометрическая модель, отражающая зависимость между уровнем раскрытия экологи-

ческой информации и рядом объясняющих переменных. Функциональный вид зависимости 

представлен в уравнении (1): 

𝐸𝐷𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑑𝑚𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝐺𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑂𝑅𝐺𝑅𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝑂𝑆𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡                                                                                         (1) 

3.3. Описательный анализ переменных 

Описательная статистика переменных, представленных в табл. 3, позволяет получить 

общее представление о структуре выборки, включающей 140 наблюдений по энергетическим 

компаниям, и оценить вариативность ключевых характеристик, потенциально влияющих на 

уровень раскрытия экологической информации. 

Таблица 3 

Описательный анализ переменных4 

Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max 

 edi 140 15,964 9,489 1 32 
 size 140 24,923 1,713 21,23 28.64 
 roe 140 ,11 ,137 –1,176 ,39 
 adm 140 85549,096 187091,77 735.347 789280 
 tagr 140 ,087 ,293 –,42 2,461 
 orgr 140 ,11 ,289 –,704 1,319 
 csr 140 ,936 ,246 0 1 
 dos 140 ,621 ,487 0 1 

Источник: рассчитано автором на основе анализа полученных выборок. 

Индекс раскрытия экологической информации (EDI) имеет среднее значение 15,964 при 

разбросе значений от 1 до 32 и высоком стандартном отклонении (9,489). Это свидетельствует 

о значительных межфирменных различиях в уровне экологической транспарентности, что мо-

жет быть обусловлено неоднородностью институциональной зрелости, степенью внешнего ре-

гулирования, а также различиями в стратегическом подходе к вопросам устойчивого развития. 

Размер компании (Size) характеризуется средним значением 24,923 (логарифм общего 

объема активов), что указывает на доминирование в выборке крупных предприятий. Умерен-

ное стандартное отклонение и относительно узкий диапазон значений подтверждают однород-

ность выборки в этом параметре. 

Рентабельность собственного капитала (ROE) в среднем составляет 0,11, что отражает 

общую финансовую устойчивость анализируемых компаний. Однако видимый разброс значе-

ний – от  –1,176 до 0,39 – указывает на наличие как прибыльных, так и убыточных субъектов, 

что особенно актуально на фоне волатильности энергетических рынков и усиления экологиче-

ских требований. 

Показатели, характеризующие потенциал развития компаний – темп роста активов 

(TAGR) и темп роста выручки (ORGR) – имеют средние значения 0,087 и 0,11 соответственно. 

 
4  
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Вместе с тем, широкие диапазоны этих переменных свидетельствуют о наличии как дина-

мично развивающихся, так и стагнирующих предприятий. Такая гетерогенность может объяс-

нять различия в степени заинтересованности компаний в раскрытии экологической информа-

ции как элемента репутационной стратегии. 

Что касается внешних факторов, бинарные переменные CSR (наличие публикации от-

четов о корпоративной социальной ответственности или устойчивом развитии) и DOS (аудитор 

из числа 10 ведущих фирм) демонстрируют высокие средние значения – 0,936 и 0,621 соответ-

ственно. Это свидетельствует о значительном распространении практики публикации нефи-

нансовой отчетности и вовлеченности престижных аудиторских компаний, что может служить 

дополнительным стимулом к повышению качества и прозрачности экологической информа-

ции. 

3.4. Корреляционный анализ 

Результаты корреляционного анализа (см. табл. 4) позволяют выявить наличие стати-

стически значимых взаимосвязей между индексом раскрытия экологической информации 

(EDI) и рядом ключевых факторов, рассматриваемых в рамках теоретической модели. 

Таблица 4 

Корреляционный анализ Пирсона 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

(1) edi 1.000        
         
(2) size 0,673* 1,000       
 (0,000)        
(3) roe 0,251* 0,240* 1,000      
 (0,003) (0,004)       
(4) adm 0,361* 0,757* –0,056 1,000     
 (0,000) (0,000) (0,510)      
(5) tagr –0,187* –0,124 0,098 –0,080 1,000    
 (0,027) (0,143) (0,251) (0,350)     
(6) orgr –0,295* –0,287* –0,033 –0,121 0,441* 1.000   
 (0,000) (0,001) (0,700) (0,154) (0,000)    
(7) csr 0,406* 0,310* 0,170* 0,116 0,070 –0,155 1,000  
 (0,000) (0,000) (0,045) (0,173) (0,412) (0,068)   
(8) dos 0,304* 0,383* –0,051 0,255* –0,189* –0,081 0,156 1,000 
 (0,000) (0,000) (0,549) (0,002) (0,025) (0,339) (0,066)  

Примечание: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10. 
Источник: рассчитано автором на основе анализа полученных выборок.  

Наиболее выраженная положительная корреляция наблюдается между EDI и размером 

компании (Size), что подтверждает гипотезу о том, что крупные предприятия, обладающие бо-

лее обширными ресурсами, управленческой зрелостью и институциональной устойчивостью, 

склонны к более высокому уровню экологической транспарентности. 

Значимые положительные связи также установлены между EDI и управленческими рас-

ходами (Adm), а также фактом публикации отчетов по устойчивому развитию (CSR). Эти ре-

зультаты подчеркивают важность как внутренних усилий по организации и сопровождению 

экологической повестки, так и воздействия внешнего нормативного и общественного давления 

на практику раскрытия информации. 

Интерес представляет выявленная отрицательная связь между EDI и темпом роста вы-

ручки (ORGR). Это может свидетельствовать о том, что компании, находящиеся в фазе актив-
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ного роста, особенно при ограниченных ресурсах, реже придают приоритетное значение не-

финансовой отчетности, включая экологические аспекты. 

Также зафиксированы слабые, но статистически значимые положительные корреляции 

между EDI и рентабельностью собственного капитала (ROE), а также между EDI и признаком 

внешнего аудиторского контроля высокого уровня (DOS). Эти взаимосвязи позволяют предпо-

ложить, что устойчивое финансовое положение и наличие авторитетного внешнего аудита мо-

гут способствовать более полному раскрытию экологической информации. 

В целом, результаты корреляционного анализа подтверждают наличие как внутренних, 

так и внешних факторов, оказывающих влияние на экологическую отчетность энергетических 

компаний. Полученные корреляции служат эмпирическим обоснованием для построения ре-

грессионной модели, направленной на количественную оценку выявленных взаимосвязей. 

3.5. Регрессионный анализ 

Для обоснования выбора метода оценки панельной модели в настоящем исследовании 

последовательно применены тест Фишера (F-тест) и тест Хаусмана. 

Во-первых, результаты F-теста свидетельствуют о статистической значимости модели в целом 

(F(21, 111) = 3.08, p = 0.0001), что указывает на наличие совместного влияния объясняющих 

переменных на зависимую переменную. 

Во-вторых, по результатам теста Хаусмана значение статистики χ²(6) = 1,76 при уровне 

значимости p = 0,9407 не позволяет отклонить нулевую гипотезу о предпочтительности модели 

со случайными эффектами на уровне значимости 10%. 

Таким образом, в рамках данного исследования используется модель случайных эффек-

тов, которая при выполнении условия ортогональности индивидуальных эффектов по отноше-

нию к объясняющим переменным обеспечивает состоятельные и эффективные оценки пара-

метров (Wooldridge, 2010). Результаты регрессионного анализа представлены в табл. 5. 

Таблица 5 

Результаты регрессионного анализа 

 (1) (2) (3) 

 edi edi edi 

size 4,171*** 4,365*** 4,524*** 

 (4,648) (4,958) (5,600) 

roe 4,756 3,872  

 (1,096) (0,895)  

adm –0,000 –0,000* –0,000** 

 (–1,585) (–1,682) (–2,016) 

tagr –3,223  –3,214* 

 (–1,575)  (–1,718) 

orgr –0,347   

 (–0,159)   

csr 7,007*** 6,674** 6,926*** 

 (2,679) (2,551) (2,646) 

dos 0,294 0,447 0,041 

 (0,195) (0,297) (0,028) 

roe_sq   –0,367 

   (–0,083) 

_cons –94,023*** –98,874*** –101,905*** 

 (–4,450) (–4,791) (–5,349) 

N 140 140 140 

Overall R2 0,546 0,532 0,547 



Чжан Ю. Факторы качества раскрытия экологической информации энергетическими компаниями 

 259 

chi2 65,283 61,151 68,978 

Примечание: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10. 
 

Источник: рассчитано автором на основе анализа полученных выборок. 

Как показано в модели (1), качество раскрытия экологической информации энергетиче-

скими компаниями имеет статистически значимую связь с размером компании и степенью ре-

ализации экологической политики. При этом такие переменные, как рентабельность, управ-

ленческие расходы, потенциал развития и степень внешнего аудиторского контроля, не демон-

стрируют значимого влияния. 

С целью уточнения результатов и повышения точности оценок была построена модель 

(2), включающая вторичную регрессию по пяти переменным: размер компании, рентабель-

ность, управленческие расходы, реализация экологической политики и аудиторский контроль. 

Согласно результатам модели (2), переменные размер компании, управленческие расходы и 

реализация экологической политики оказывают статистически значимое влияние на уровень 

раскрытия, тогда как рентабельность и аудиторский контроль по-прежнему остаются незначи-

мыми. 

Для компенсации исключенных из модели (2) показателей темпа роста активов и вы-

ручки, а также для более комплексного отражения влияния рентабельности, в модель (3) были 

включены все переменные, а также квадратичный член по переменной ROE. Эта специфика-

ция позволила оценить устойчивость полученных результатов и уточнить характер зависимо-

сти между ключевыми факторами и качеством раскрытия экологической информации в энер-

гетическом секторе. Результаты модели (3) позволяют дать окончательную оценку достоверно-

сти выдвинутых гипотез и выявить ключевые факторы, влияющие на качество раскрытия эко-

логической информации энергетическими компаниями. 

H1: Размер компании (Size) положительно влияет на качество раскрытия экологической 

информации, подтверждается. 

Переменная Size демонстрирует устойчивую положительную связь с EDI на высоком 

уровне значимости (p < 0.01) во всех моделях. Это подтверждает, что более крупные энергети-

ческие компании, обладая развитой инфраструктурой управления и большей степенью подот-

четности, чаще практикуют качественное раскрытие экологической информации. Кроме того, 

они находятся под постоянным вниманием государства, инвесторов и общественности, что со-

здает дополнительное репутационное давление в пользу транспарентности. 

H2: Рентабельность (ROE) положительно влияет на раскрытие, не подтверждается. 

Квадратичный член по переменной ROE не достигает статистической значимости в мо-

дели (3), что указывает на отсутствие убедительных доказательств влияния прибыльности на 

уровень экологической отчетности. Это может свидетельствовать о том, что экологическое рас-

крытие рассматривается компаниями как нормативная обязанность, а не как производная от 

экономической эффективности. 

H3: Управленческие расходы (Adm) положительно связаны с уровнем раскрытия эколо-

гической информации, не подтверждается. 

Несмотря на статистическую значимость переменной Adm, ее коэффициент имеет от-

рицательное значение, что указывает на обратную зависимость. Это может быть связано с тем, 

что высокие управленческие издержки снижают финансовую гибкость компании, в результате 
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чего экологическая отчетность, не являющаяся обязательным элементом финансовой эффек-

тивности, получает более низкий приоритет в условиях ограниченных ресурсов. 

H4: Темп роста активов (TAGR) положительно влияет на раскрытие, не подтверждается. 

В модели (3) переменная TAGR имеет отрицательный знак и является значимой на 

уровне p < 0.1, что говорит о потенциальном конфликте между краткосрочными задачами ро-

ста и долгосрочной экологической ответственностью. Быстрорастущие компании могут вре-

менно откладывать инициативы по устойчивому развитию, концентрируясь на операционной 

экспансии. 

H5: Темп роста выручки (ORGR) положительно влияет на раскрытие, не подтвержда-

ется. 

Переменная ORGR в модели (1) имеет отрицательный коэффициент и не является ста-

тистически значимой (p > 0,1), что свидетельствует об отсутствии устойчивой связи между 

ростом выручки и уровнем экологической отчетности. Это может указывать на то, что темпы 

прироста доходов не отражают вовлеченность компании в реализацию экологической по-

вестки, особенно если устойчивое развитие не интегрировано в ее бизнес-модель и не рассмат-

ривается как приоритет на этапе расширения деятельности. 

H6: Реализация экологической политики (CSR) положительно влияет на раскрытие, 

подтверждается. 

Переменная CSR сохраняет высокую статистическую значимость (p < 0,01) и положи-

тельное влияние во всех моделях, включая модель (3), где ее коэффициент составляет 6,926. 

Это подчеркивает значимость институционализированных механизмов добровольного рас-

крытия и роль КСО-отчетности как катализатора экологической транспарентности. 

H7: Аудиторский контроль (DOS) положительно влияет на раскрытие, не подтвержда-

ется. 

Во всех спецификациях переменная DOS остается статистически незначимой. Это мо-

жет указывать на то, что даже при наличии престижного внешнего аудитора экологические 

аспекты не всегда входят в сферу их анализа, если не предусмотрены отдельными стандартами 

нефинансовой отчетности. 

Выводы 

Настоящее исследование было направлено на эмпирический анализ факторов, опреде-

ляющих качество раскрытия экологической информации в энергетическом секторе Китая. В 

качестве объекта исследования были выбраны 22 энергетические компании, специализирую-

щиеся на добыче и переработке нефти, угля и природного газа, за период с 2017 по 2023 г. 

Используя микроуровневый подход и панельные данные, была построена модель, позволяю-

щая количественно оценить влияние внутренних и внешних факторов на уровень экологиче-

ской транспарентности компаний. 

Результаты регрессионного анализа показывают, что качество раскрытия экологической 

информации энергетическими предприятиями статистически значимо и положительно связано 

с размером компании и степенью реализации экологической политики. Это подтверждает важ-

ность институциональных и организационных условий, способствующих развитию экологи-
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ческой отчетности. Напротив, переменная управленческих расходов демонстрирует отрица-

тельное влияние, что может указывать на конкуренцию ресурсов внутри компаний между эко-

логическими инициативами и другими управленческими приоритетами. 

В то же время рентабельность, потенциал развития (в виде темпов роста активов и вы-

ручки), а также внешний аудиторский контроль не показали статистически значимого воздей-

ствия на уровень раскрытия. Эти результаты свидетельствуют о том, что чисто финансовые 

характеристики и формальные механизмы внешнего контроля играют второстепенную роль в 

обеспечении экологической транспарентности по сравнению с институциональной мотива-

цией и масштабом бизнеса. 

Таким образом, экологическая отчетность китайских энергетических компаний в 

наибольшей степени определяется внутренним стратегическим потенциалом (например, 

корпоративным масштабом) и внешним институциональным давлением (например, политикой 

в области устойчивого развития). Данные результаты подчеркивают необходимость 

дальнейшего совершенствования нормативной базы и стимулирования корпоративной 

экологической ответственности как инструмента устойчивого развития. 
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