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АННОТАЦИЯ
Целью исследования является оценка влияния раскрытия социального аспекта нефинансовой корпоративной 
отчетности на стоимость акций компаний в периоды до и после пандемии коронавируса. Методология иссле-
дования включает панельную регрессию, текстовый анализ и анализ количественных показателей социальной 
наполняемости годовой отчетности компаний. По результатам машинного обучения, проведения тематического 
моделирования LDA составлены основные «топики» слов. Они выбраны в результате исследования российских 
особенностей и менталитета инвесторов с учетом того, на что они обращают внимание в первую очередь, изучая 
социальную политику компании. Результаты исследования показали, что в период 2021–2022 гг. социальные 
факторы стали занимать более важную роль в процессе формирования инвестиционной привлекательности. 
Оценка показателей за два периода, именуемые «доковидным» и «постковидным», дала возможность доказать 
увеличение количества значимых социальных факторов на стоимость акций компании. Так, если в 2018–2019 гг. 
было выявлено всего 3 значимых показателя, то в 2020–2021 гг. их количество выросло до 9, что подтверждает 
гипотезу. Было выявлено, что показатели социальной политики имеют как прямую зависимость (условия труда, 
среднее количество часов обучения), так и обратную (обучение сотрудников компании технике безопасности на 
рабочем месте, травматизм, социальные инвестиции). Выводы: подтверждается теоретический вклад сигнальной 
теории, так как именно сигналы, связанные с социальной политикой, оказывают влияние на инвесторов и при-
нимаемые ими решения.
Ключевые слова: ESG-показатели; социальная политика; корпорация; бизнес; денежные потоки; инвестиционная 
стоимость; китайские компании; бетта-показатели; акции
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ABSTRACT
The purpose of this study is to assess the impact of social disclosure in non-financial corporate reporting on company stock 
prices in the periods before and after the coronavirus pandemic. The study methodology includes panel regression, text 
analysis, and quantitative analysis of social content indicators in companies’ annual reports. Machine learning and LDA 
were used to generate key word “topics”. These were selected based on research into Russian investor characteristics and 
mentality: these were the primary factors investors pay attention to when examining a company’s social policy. Results: 
The study revealed that social factors assumed a more significant role in shaping investment attractiveness in 2021–2022. 
Assessing indicators for two periods, referred to as “pre-COVID” and “post-COVID”, demonstrated an increase in the number 
of significant social factors influencing company stock prices. Thus, in 2018–2019, we identified only three significant 
indicators, but in 2020–2021, we identified nine significant social variables, thereby confirming Hypothesis 3. Social policy 
indicators were found to have both a direct relationship (working conditions, average number of hours of training) and an 
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ВВЕДЕНИЕ
Организация должна ориентироваться на обще-
ство, интегрируя экономические, социальные 
и экологические аспекты для развития и создания 
равновесия между потребностями сегодняшнего 
поколения и сохранением ресурсов для будущих 
[1]. Что касается социальной политики, она стала 
важным аспектом в управлении бизнесом и явля-
ется неотъемлемой частью организации, призвана 
уменьшить текучесть кадров, повысить уровень 
работоспособности и имидж организации, повы-
сить конкурентоспособность за счет создания без-
опасных и комфортных условий для сотрудников, 
а также их поддержки.

Исследования показывают, что средние рас-
ходы на обеспечение корпоративной социальной 
ответственности для компаний из списка S&P500 
составляют около 80 млн долл. США [2], что может 
повлиять на возможность выплаты дивидендов 
и, следовательно, снизить инвестиционную привле-
кательность. Однако, с другой стороны, эффектив-
ная социальная политика обеспечивает улучшение 
имиджа руководства и организации, повышает 
социальное доверие и корпоративную репутацию 
[3], что помогает компаниям пережить кризисы [4]. 
Кроме того, компании стремятся сохранить произ-
водственный потенциал для будущих поколений [5].

Исследования подтверждают, что потребители 
положительно реагируют на создание хорошего 
имиджа предприятия, включая его социальную 
ответственность. Установлена положительная связь 
между развитием социальной политики и удержа-
нием клиентов, а также их восприятием ценности 
продукции или услуг компании [6, 7]. Таким образом, 
тема исследования является актуальной, но при 
этом отсутствует единая точка зрения на резуль-
тативность социальной политики для организации, 
в том числе в кризисный период.

Целью исследования является оценка влияния 
раскрытия социального аспекта нефинансовой 
корпоративной отчетности на стоимость акций 
китайских компаний в периоды до и после начала 
пандемии коронавируса.

Выбор китайского рынка обусловлен: во‑первых, 
относительно высоким уровнем раскрытия ин-
формации, в Китае выпущен ряд законодательных 
актов, регулирующих степень раскрытия информа-

ции о ESG 1. Министерство экологии и окружающей 
среды опубликовало Программу реформы правовой 
системы раскрытия экологической информации 
в 2021 г. Во-вторых, данный выбор обоснован су-
щественным влиянием пандемии именно в Китае, 
где она началась и предпринимались наиболее се-
рьезные ограничительные меры. В-третьих, Китай 
является страной с развивающейся экономикой 
и финансовым рынком, но сталкивается с различ-
ными проблемами, в том числе и в области соци-
альной политики.

Сигнальная теория, которая в последние годы на-
бирает большую популярность, широко используется 
в анализе нефинансовых показателей деятельности 
компаний. Согласно этой теории, рынок — ​это поток 
сигналов, которые посылают его участники. Полу-
чатели интерпретируют их и отправляют обратную 
связь. Основываясь на сигнальной теории дивидендов 
[8] и теории свободных денежных потоков [9], можно 
утверждать, что компании с активной социальной по-
литикой демонстрируют более высокую прибыльность. 
Таким образом они сигнализируют о том, что могут 
оправдать ожидания заинтересованных сторон. Вола-
тильность доходов таких компаний ниже, поскольку 
соблюдение принципов ESG ведет к более эффектив-
ному управлению, лучшему распределению активов, 
снижению транзакционных издержек и повышению 
конкурентоспособности. При этом во время негатив-
ных событий денежные потоки страдают меньше [4].

Помимо теоретических исследований сущест-
вуют эмпирические, которые оценивают влияние 
социальной политики на финансовые показатели 
компаний, например исследование М. И. Столбова 
и М. А. Шерелева [10]. Исследование K. Masayasu [11], 
проведенное на выборке японских компаний, также 
показывает, что показатели ESG позволяют прогно-
зировать риск дефолта.

Исследование [12] рассматривает влияние corporate 
social performance (CSP) в условиях Европы, анали-
зируя систематические и общие риски, охватывая 
более 8700 годовых наблюдений фирм за 2002–2014 гг. 
Кроме того, в научных работах показано, что более 
высокий уровень ESG связан с большей величиной 

1  Guidelines on Social Responsibility of Listed Companies 
issued by the Shenzhen Stock Exchange in 2006, Guidelines on 
Disclosure of Environmental Information of Listed Companies.

inverse relationship (average salary, injury rate, social investment). Conclusions: the theoretical contribution of signaling 
theory is confirmed, as it is signals related to social policy that influence investors and their decisions.
Keywords: ESG indicators; social policy; corporation; business; cash flows; investment value; Chinese companies; beta 
indicators; shares
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банковских кредитов при меньшей вероятности тре-
бования залогов и более низкой их стоимости в Китае. 
При этом факторы окружающей среды играют мень-
шую роль, чем социальные и управленческие [13].

Что касается китайских компаний, то авторы ра-
боты [14] доказали, что в последнее время роль ESG 
становится все более очевидной. На примере airline 
industry было доказано влияние международной и от-
раслевой конкуренции, национальной политики на 
содержание годовой отчетности китайских компаний 
по ESG. Таким образом, на основе анализа литературы 
выдвигаются следующие гипотезы.

Гипотеза 1. Социальная политика компании ока-
зывает положительное влияние на ее инвестиционную 
привлекательность.

Исследование [15] демонстрирует, что на основе 
анализа деятельности китайских компаний за десяти-
летний период (2010–2020 гг.) наблюдается устойчивое 
снижение корпоративных рисков, что положительно 
влияет на их инвестиционную привлекательность. 
В свою очередь, работа [16] на примере корейских 
фирм подтверждает, что споры в области экологи-
ческого, социального и корпоративного управления 
(ESG) стимулируют торговую активность инвесторов, 
независимо от направления этих споров.

Согласно общепринятым стандартам в области ESG 
(например, версия UNCTAD), социальные показатели 
включают такие аспекты, как участие женщин в управ-
лении компанией, обучение сотрудников, охрана 
труда, производственная безопасность, частота и ко-
личество производственных травм и другие факторы.

Гипотеза 2. Отдельные аспекты социальной по-
литики по-разному влияют на ее инвестиционную 
привлекательность.

Как уже упоминалось ранее, ESG относится к эко-
логическим, социальным и управленческим факторам, 
которые компании учитывают при принятии реше-
ний, в контексте глобального кризиса, вызванного 
COVID‑19, инвестиции в ESG стали еще более акту-
альными, так как компании осознали, что устойчи-
вость и ответственность перед окружающей средой 
и обществом являются ключевыми факторами для 
долгосрочного успеха. Глобальный кризис, вызванный 
COVID‑19, привлек внимание к проблемам устойчи-
вого развития и позволяет оценить инвестиции в ESG 
в кризисной ситуации [17]. После пандемии COVID‑19 
все большее распространение набирает концепция 
green recovery [18], в соответствии с которой эколо-
гические и социальные аспекты должны преобладать 
над экономическими целями получения прибыли 
компании, чтобы бороться с текущими мировыми 
проблемами.

Многочисленные эмпирические исследования 
частично подтверждают вышеописанные теорети-

ческие концепции. Исследования китайского рынка 
до и во время пандемии COVID‑19 показывают, что 
высокие показатели ESG уменьшают финансовые 
риски в кризисные периоды. Однако в обычное время 
их роль снижается [19].

Исследование японских компаний в 2016–2021 гг. 
также подтверждает значимое положительное вли-
яние корпоративных показателей ESG на укрепле-
ние фондового рынка, повышение его стабильности 
и ликвидности во время пандемии.

ESG зачастую рассматривается в контексте их 
влияния на стоимость акций компании. Исследо-
ватели обнаруживают положительную взаимосвязь 
показателей ESG и цены акций как во время панде-
мии COVID‑19, так и после нее. Во время кризисов 
компании с более низкими показателями ESG ис-
пытывают более высокое падение цен акций, связь 
соблюдения принципов ESG (особенно в социальном 
и управленческом аспекте) и ликвидности акций 
четко просматривается [20, 21].

Таким образом, вопрос влияния трат на социаль-
ную политику компании на котировки акций является 
дискуссионным.

Гипотеза 3. Влияние социальной политики усили-
вается в период коронавируса.

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ
На первом этапе собираются данные о финансо-
вом состоянии крупнейших китайских компаний 
и их отчетах ESG (рис. 1). На следующем этапе при-
меняется текстовый анализ, в том числе тематиче-
ское моделирование LDA и экспертный метод для 
выделения тем по социальной политике китайских 
компаний, для бенчмарка используется словарь 
Руена и др. (Rouen et al., 2022). Далее применяет-
ся эконометрический анализ, используя методы 
панельной регрессии. Кроме того, важно выделить 
ключевые темы ESG-отчетов: здоровье сотрудни-
ков, условия труда, социальная поддержка персо-
нала, развитие сотрудников, социальная актив-
ность, социальная политика.

Создание словаря для оценки уровня раскрытия 
социальной информации

При анализе компаний важным источником инфор-
мации является их отчетность, особенно та, которая 
отражает критерии ESG (Environmental, Social and 
Corporate Governance). Один из ключевых элементов 
ESG — ​это социальные критерии, которые показы-
вают, как компания относится к своим сотрудникам, 
поставщикам, клиентам и партнерам. При помощи 
этих отчетов инвесторы, кредиторы и клиенты со-
ставляют свое впечатление о компании. Таким обра-
зом отчеты влияют на принимаемые решения [22].
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Для анализа отчетности и получения индекса 
может быть использован метод «мешка слов», по-
дразумевающий подсчет ключевых тематических 
слов, соответствующих словарю. Для автоматизации 
процесса можно применять подсчет частоты слов 
и метод тематического моделирования LDA (Latent 
Dirichlet allocation). Он позволяет выявить в корпусе 
текстов неявные тематически группы и выделить 
заданное число тем, выделив ключевые слова этих 
тематик, выходя за рамки простого статистическо-

го анализа [23]. Такой подход часто используется 
в научных исследованиях, основанных на анализе 
текстовой информации [24]. Таким образом нами 
был получен разделенный на четыре блока словарь, 
представленный в табл. 1.

На основе анализа корпуса текстов и LDA выде-
лены ключевые термины, наиболее значимые слова 
и словосочетания, ассоциирующиеся с каждым из 
топиков, определенных на основе тематического 
анализа.

 

Таблица 1 / Table 1
Разработанный словарь тем социальной политики / Developed Dictionary of social Policy Topics

Предмет / subject Слово / Word

Банковские услуги для 
сотрудников компании (BSCE) / 
Banking services for company 
employees (BSCE)

Банковское обслуживание, услуга, доступный, кредит, труд, банк, недостаточно 
охваченный банковским обслуживанием, развитие, предоставлять, коммерческий 
банк, заработная плата / Bank serving, service, affordable, loan, labour, bank, 
underbanked, development, provide, commercial bank, wage income

Социальная поддержка 
сотрудников компании (SSCE) / 
Social support for the company’s 
employees (SSCE)

Работник, страхование, страхование по безработице, борьба с бедностью, низкий 
доход, доступное жилье, равный доступ, сообщество с низким доходом, сельская 
местность, доступная аренда, сельское сообщество, социальное обеспечение / 
Employee, insurance, unemployment insurances, poverty alleviation, low income, 
access affordable, equitable access, low income community, rural, affordable rental, 
rural community, social security

Обучение сотрудников 
компании технике безопасности 
на рабочем месте (OSTCE) / 
Occupational safety training for 
the company’s employees (OSTCE)

Обучение сотрудников, безопасность сотрудников, обучение, система, развитие, 
компетенции, безопасность, безопасное и доступное, безопасность в деревне, 
обучение технике безопасности, обучение технике безопасности, обучающие 
сессии / Employee training, safety of employees, training, system, development, 
competencies, safety, safe affordable, village safety, safety knowledge training, safety 
training, training sessions

Управление охраной 
труда в компании (OSMC) / 
Occupational safety management 
in the company (OSMC)

Управление безопасностью, компания, стандарт, здоровье, производство, травмы, 
здравоохранение, уход, предоставлять, медицинский, улучшать, компания, 
антибиотик, противомикробный, лекарство, препарат, удовлетворение потребностей 
здравоохранения, безопасность пищевых продуктов, безопасность пациентов, 
надзор за безопасностью / Safety management, company, standard, health, production, 
injuries, health, care, provide, medical, improve, company, antibiotic, antimicrobial, 
medicine, drug, address health need, food safety, patient safety, safety supervision

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Рис. 1 / Fig. 1. Схема исследования / study Design
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Помимо этого, был использован словарь Руена 
и др. (Rouen et al., 2022), который исследует клю-
чевые термины различных блоков отчетов ESG. Он 
выделает девять основных компонентов: конфиден-
циальность данных клиентов, безопасность данных, 
доступность и ценовая приемлемость, качество 
и безопасность продукции, благополучие клиентов, 
методы продаж и маркировка продукции. На рис. 2 
представлена динамика полученных нами индексов 
за исследуемый период.

Отдельные элементы индекса демонстрируют 
схожую динамику на всем периоде, причем во время 
начала пандемии в 2019 г. (началась в Китае) на-
блюдается резкий скачок освещения социальных 
аспектов в отчетах крупнейших компаний. Когда 
пандемия достигла пика в 2021 г. индекс достигает 
пика, после чего начинает идти на спад.

На рис. 3 видно, что динамика индексов имеет 
схожий характер, хотя колебания хуже видны из-за 
масштаба графика. Employee Engagement в течение 
всего периода имеет в среднем втрое больший сред-
ний индекс, тем не менее сохраняется тенденция 
его повышения в 2019–2020 гг., начало падения 
в 2021 г. и резкое снижение в 2022 г., когда пандемия 
COVID‑19 завершилась.

Модель исследования
Для анализа использована панельная регрессия.
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где price —средние котировки акций компаний; 
ControlVar— ​вектор управляющих переменных; 
SocialVari,t— ​вектор социальных переменных,  
TextVari,t— ​вектор текстовых переменных. В ка-
честве контрольных переменных предлагается 
использовать: ROA (%), ROE (%), финансовый ле-
веридж (FL,%), CL — ​текущая ликвидность (ко-
эффициент), NPM — ​маржа чистой прибыли (%), 
GAR — ​валовой средний доход (юани), CAPEX — ​
капитальные затраты (юани), социальные пере-
менные — ​расходы на медицинское страхование 
сотрудников (EMI, юани), на обеспечение условий 
труда (EWC, юани), расходы на обучение и соци-
альную активность (расходы на обучение и со-
циальную активность — ​ETSA, юани). Количест-
венная оценка качественной ESG, т. е. измерение 
интенсивности раскрытия информации, будет 
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Рис. 2 / Fig. 2. Динамика среднегодовых социальных индексов / Dynamics of Average Annual Social Indices
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Рис. 3 / Fig. 3. Динамика среднегодовых социальных индексов по словарю Rouen / 
Dynamics of Average Annual Social Indices According to the Rouen Dictionary
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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проводиться посредством качественного контент-
анализа. Для измерения инвестиционной привле-
кательности компаний в качестве зависимой пе-
ременной применяют такие показатели, как цена 
акций, рыночная капитализация или коэффици-
ент Тобина Q. В данном исследовании в качестве 
зависимой переменной используется цена акций. 
Эмпирическая база исследования: формирование 

базы данных китайских компаний; классифика-
ция компаний по интенсивности раскрытия ин-
формации ESG до и после пандемии коронавируса.

ДАННЫЕ И ИХ АНАЛИЗ
Для проверки выдвинутых гипотез была сфор-
мирована выборка из 100 китайских компаний, 
входящих в топ‑300 по рыночной капитализации, 

Таблица 2 / Table 2
Сводка использованных переменных / Summary of Variables Used

Переменная / Variable Mean Std Min Max

Контрольные переменные

ROA 4,745034 1,603614 2,302585 8,517193

ROE 2,531915 1,683777 0 10

FL 5,038366 1,730158 0 10,08289

EMI 13,53734 3,663449 5,771441 19,489

EWC 2,707467 0,73269 1,154288 3,897801

ETSA 0,929092 0,834285 0,039465 2,646624

CL 1,660182 0,21898 1 2

NPM 18,10334 4,681465 10 30

GAR 185 135 170 320,7 25 000 954 870

CAPEX 139 388,8 127 632,9 20 000 687 950

Price BP 21 194,05 20 056,13 8 61 410,7

Tobin Q 2,678116 1,816894 0 11

Наш словарь

BSCE 0,046066 0,034061 0 0,108719

SSCE 0,024054 0,019571 0 0,08775

OSTCE 0,022063 0,019464 0 0,070519

OSMC 0,032005 0,025599 0 0,100148

Sum index 0.124188 0.092584 0 0.322074

Словарь (Rouen et al., 2022)

Human Rights Community 0,008669 0,006792 0 0,023121

Data Security 0,000686 0,002236 0 0,021254

Access Affordability 0,001305 0,002074 0 0,009478

Product Quality Safety 0,002104 0,002484 0 0,016349

Customer Welfare 0,003707 0,005075 0 0,031263

Selling Practices 0,001776 0,001947 0 0,014286

Labor Practices 0,002349 0,002452 0 0,012199

Employee Health 0,005014 0,005066 0 0,019259

Employee Engagement 0,007205 0,008387 0 0,045569

Rouen sum 0,032814 0,025151 0 0,100825

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Е.А. Федорова, М.А. Федотова, Т.А. Слепнева, И.С. Демин



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 29,  № 6’2025  financetp .fa.ru 24

включающая показатели за 2018–2022 гг. В выборку 
вошли компании из четырех секторов (переработка 
и добыча нефти и газа, промышленность, торговля, 
авиация). При наличии отчета ESG или отчета об 
устойчивом развитии они включались в выборку, 
в противном случае использовался общий годовой 
отчет. Чтобы проверить гипотезу исследования, 

был собран массив, включающий 329 экземпляров 
данных.

Описательная статистика представлена в табл. 2.
Как видно, разброс зависимой переменной Price 

BP очень высок. Учитывая, что исследуемые времен-
ные периоды для панельной регрессии составляют 
по 2 года (2018–2019 и 2020–2021 гг.), разумно ис-

Таблица 3 / Table 3
Результаты для целевой модели (Price BP) до COVID‑19 (2018–2019 гг.) с нашим словарем / Results 

for the Target Model (Price BP) Before COVID‑19 (2018–2019) with our Dictionary

Переменная / 
Variable Price BP Price BP Price BP Price BP Price BP

ROA
–0,217561 
(0,17228)

–0,2152464 
(0,17230)

–0,2095255 
(0,171874)

–0,222238 
(0,173101)

–0,21717 
(0,17269)

ROE
0,36582*** 
(0,15001)

0,36709*** 
(0,15001)

0,37299*** 
(0,150169)

0,3615*** 
(0,150722)

0,3655*** 
(0,150396)

FL
0,012183 

(0,101607)
0,0113728 
(0,102209)

0,0037839 
(0,102469)

0,015431 
(0,102263)

0,012575 
(0,102190)

EMI
–0,046670 
(0,082310)

–0,0463840 
(0,082331)

–0,0431265 
(0,08251)

–0,048024 
(0,082391)

–0,046916 
(0,082402)

ETSA
–0,212653 
(0,170547)

–0,2106319 
(0,17070)

–0,2017084 
(0,170865)

–0,220054 
(0,172579)

–0,213124 
(0,171532)

CL
0,053444 

(0,086957)
0,0546283 
(0,08680)

0,0574705 
(0,086862)

0,052152 
(0,087031)

0,053803 
(0,087002)

NP
–0,059318 
(0,089729)

–0,0567010 
(0,08892)

–0,0487754 
(0,090240)

–0,061579 
(0,089947)

–0,05848 
(0,08986)

GAR
0,240612 

(0,234247)
0,2475182 
(0,239352)

0,2780663 
(0,237144)

0,231051 
(0,236531)

0,24211 (0,23721)

CAPEX
–0,314441 
(0,236537)

–0,3231239 
(0,240372)

–0,3588156 
(0,240654)

–0,302512 
(0,240281)

–0,31635 
(0,24035)

Digitalization disclosure index

BSCE
0,030661 

(0,143769)

SSCE
0,0069801 
(0,145639)

OSTCE
–0,061927 
(0,139734)

OSMC
0,047959 

(0,142079)

Sum index 0,02018 (0,14053)

Model parameters

R-квадрат 0,236 0,235 0,238 0,237 0,235

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: *** р < 0,01.
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пользовать модель с фиксированными эффектами 
within, анализируя данные по разным компаниям. 
Также заметим, что текстовые переменные имеют 
видимый разброс в величине показателей, напри-
мер, BSCE почти вдвое больше SSCE и OSTCE по 
среднему значению, хотя по максимальному по-
казателю разброс значительно меньше.

Показатели индекса словаря Rouen имеют еще 
больший разброс. Например, заметно, что вопросы 
Data Security освещаются довольно слабо, т. е. об 
этом в отчете говорят меньше всего, хотя другой 
наименьший средний показатель, а также наи-
меньший максимальный — ​это доступность по цене 
(Access Affordability). С другой стороны, сообщество  

Таблица 4 / Table 4
Результаты для целевой модели (Price BP) после COVID‑19 (2020–2021 гг.) с авторским словарем / 

Results for the Target Model (Price BP) After COVID‑19 (2020–2021) with the Author’s Dictionary

Переменная / 
Variable Price BP Price BP Price BP Price BP Price BP

ROA
–0,157841 
(0,129447)

–0,153763 
(0,129287)

–0,157534 
(0,127443)

–0,159629 
(0,127416)

–0,159950 
(0,128303)

ROE
0,015015 

(0,064730)
0,012836 

(0,064471)
0,018344 

(0,063565)
0,017607 

(0,063516)
0,017201 

(0,064002)

FL
–0,025677 
(0,075364)

–0,028989 
(0,075242)

–0,016429 
(0,074394)

–0,016928 
(0,074345)

–0,020057 
(0,074817)

EMI
0,020750 

(0,061882)
0,030545 

(0,062518)
0,041595 

(0,061661)
0,034443 

(0,061217)
0,030496 

(0,061556)

ETSA
–0,226131* 
(0,135501)

–0,225993* 
(0,135418)

–0,230717* 
(0,133427)

–0,234510* 
(0,133454)

–0,232398* 
(0,134379)

CL
0,067272 

(0,063018)
0,073317 

(0,062900)
0,069882 

(0,061952)
0,070318 

(0,061928)
0,069072 

(0,062357)

NP
–0,083780 
(0,065170)

–0,081720 
(0,065117)

–0,082536 
(0,064179)

–0,080460 
(0,064160)

–0,082669 
(0,064590)

GAR
0,254580 

(0,199932)
0,255880 

(0,199822)
0,286523 

(0,196996)
0,291132 

(0,197186)
0,279216 

(0,198526)

CAPEX
–0,175224 
(0,196555)

–0,173774 
(0,196005)

–0,203332 
(0,193152)

–0,213383 
(0,193722)

–0,199941 
(0,194984)

Digitalization disclosure index

BSCE
–0,06895 
(0,07665)

SSCE
–0,08625 
(0,0902)

OSTCE
–0,16191** 
(0,07609)

OSMC
–0,168159** 
(0,078241)

Sum index
–0,134737* 
(0,078798)

Model parameters

R-квадрат 0,067 0,068 0,095 0,095 0,083

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: ** р < 0,05, * р < 0,1.
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по защите прав человека, здоровье сотрудни-
ков и вовлеченность персонала (Human Rights 
Community, Employee Health и Employee Engagement) 
имеют максимальный средний вес. В несколько 
меньшей степени выделяется благополучие кли-
ентов (Customer Welfare). Эти разделы логически 
являются наиболее важными для компании.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Чтобы оценить влияние раскрытия в ESG инфор-
мации о социальной составляющей работы ком-
пании, выстроено множество моделей. Зависимой 
переменной во всех случаях является средняя 
цена акций китайских компаний (average share 
price of Chinese companies). Мы проверяем вли-
яние социальной составляющей до начала пан-
демии COVID‑19 (2018–2019 гг.) и после ее нача-
ла (2020–2021 гг.), чтобы оценить, как меняется 
значимость социального фактора в Китае. Для 
начала проверим социальные индексы, получен-
ные на основе словаря, результаты представлены 
в табл. 3 и 4.

Из контрольных переменных значимой ока-
залась только ROE. Социальные переменные EMI 
и ETSA, а также наши индексы в период до пан-
демии значимости не имеют. Таким образом, на 
данном этапе исследования можно сделать вывод, 
что до пандемии коронавируса раскрытие социаль-
ных факторов не влияло на цену акций компаний.

Как видно, в данном случае два из четырех ком-
понентов индекса, а также суммарный индекс яв-
ляются значимыми. Таким образом, можно считать, 
что с начала пандемии изменились приоритеты как 
компании, так и клиентов, и инвесторов.

С целью проверки результатов анализа при по-
мощи словаря применяется один из словарей Rouen 
et al. (2022). Таблицы 5 и 6 представляют результаты 
девяти предложенных в исследовании компонент.

В табл. 5 и 6 прослеживается аналогичная тен-
денция: до пандемии социальные переменные 
почти все не значимы. Только доступность по цене 
(Access Affordability) имеет значимость в модели, 
она содержит термины, связанные с доступностью, 
равноправным доступом, равноправием и соци-
альной поддержкой.

Таким образом, гипотеза 1 в работе не подтверж-
дается. В обычное время устойчивая прямая связь 
между стоимостью акций компании и социальной 
политикой не обнаруживается. Единственный фак-
тор социальной политики, оказавшийся важным, — ​
доступность по цене. Это можно объяснить тем, что 
на стоимость акций влияет множество факторов 
и данная экономическая модель слишком сложна 
для линейной модели.

Гипотеза 2 в основном подтверждается. Можно 
отметить, что в моделях, затрагивающих пери-
од после начала пандемии, различные факторы 
социальной политики имеют больше влияния, 
тогда как другие [например, банковские услуги 
для сотрудников компании (BSCE) и социальная 
поддержка сотрудников компании (SSCE), методы 
продаж или защита данных] не имеют влияния ни 
на одном рассматриваемом периоде. Также для 
китайского рынка в период пандемии оказались 
значимы такие факторы, как доступность по цене, 
качество продукции, безопасность, благополучие 
клиентов, трудовая практика, здоровье сотрудников, 
из которых только первый фактор был значим до 
пандемии COVID‑19.

Гипотеза 3 подтверждается, наблюдается рез-
кое повышение значимости социальных факто-
ров, включающих поддержку безопасности труда 
и охрану здоровья сотрудников. Китай подвергся 
наиболее сильному влиянию пандемии COVID‑19, 
и из результатов можно заключить, что пандемия 
кардинально изменила важность социальных по-
казателей в глазах инвесторов. Результаты иссле-
дования подтвердили концепцию green recovery 
[19], в соответствии с которой увеличивается роль 
социальных аспектов компании, чтобы бороться 
с текущими мировыми проблемами: стихийными 
и экологическими бедствиями и инфекционными 
заболеваниями.

ВЫВОДЫ
Исследование подтверждает влияние раскрытия 
информации о социальных факторах в отчетах 
компании на стоимость ее акций в условиях китай-
ского рынка. Однако это влияние прослеживается 
только после начала пандемии COVID‑19. Пандемия 
изменила взгляды клиентов и инвесторов компании 
на важность обеспечения компанией различных 
социальных факторов, связанных с социальной 
безопасностью, охраной здоровья и безопасности 
труда. Важность прослеживается не только в тек-
стовых индексах, но и в фактических показателях 
затрат компаний на своих работников в плане про-
ведения тренингов и социальных активностей. 
Аналогичный вывод получен и на отечественных 
компаниях [25, 26].

К ограничениям исследования можно отнести 
ограниченный рассматриваемый период и пе-
речень компаний. Также необходимо отметить, 
что Китай — ​одна из наиболее пострадавших от 
пандемии стран. Он вводил наиболее серьезные 
ограничительные меры, связанные с пандемией, 
в связи с чем значимость раскрытия социальных 
факторов в отчетах для других стран может быть 
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значительно ниже и в период после начала пан-
демии. С другой стороны, исследование именно 
китайского рынка позволяет обнаружить данную 
взаимосвязь.

В целом можно считать, что безопасность и со-
здание комфортных условий труда для работников 
в последние годы становятся важной частью кор-

поративной культуры и менеджмента. Пандемия 
подтолкнула множество процессов преобразования 
компаний к современным моделям. В данном слу-
чае особенно значимыми факторами становятся ме-
дицинская поддержка и обеспечение безопасности 
как сотрудников, так и клиентов от вирусов, а также 
общее обеспечение безопасности для персонала.
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