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Аннотация. Постановка проблемы: глобальное изменение климата и переход стран к 
низкоуглеродной модели экономики ставят перед компаниями вызовы, связанные с климатическими 
рисками. Некорректная оценка рисков и неготовность компаний функционировать в новых 
условиях может привести к крупным финансовым потерям и нестабильности рынка.
Цель данной работы: оценить возможное влияние «углеродного» риска на финансовые 
рынки с помощью регрессионных моделей и методов портфельного анализа.
Выводы из анализа: оценки чувствительности секторов российской экономики к «углеродному» риску 
показывают, что все секторы в той или иной степени подвержены риску, связанному с переходом к 
низкоуглеродной экономике. Наибольший вклад в чувствительность российской экономики к данному 
риску составляют нефтегазовая и энергетическая отрасли. Наименее чувствительны к риску компании, 
занимающиеся производством товаров широкого потребления, сферы здравоохранения и недвижимости.
Направления практического использования: рассмотренный метод может представлять 
интерес для инвесторов и исследователей, занимающихся анализом ситуации на рынках, в 
которых наблюдается недостаток или отсутствуют нефинансовые данные о компаниях.
Ключевые слова: изменение климата, антропогенное воздействие, низкоуглеродная 
экономика, климатические риски, «углеродный» риск, портфельный анализ.
Благодарности. Данное исследование выполнено при финансовой поддержке 
Российского фонда фундаментальных исследований (проект № 20-010-00403-A).
Для цитирования: Качалов Р. М. Анализ углеродных выбросов и сопутствующих 
им факторов риска в современных экосистемах / Р. М. Качалов, А. И. Ставчиков, 
Л. Т. Альчикова. DOI 10.25634/MIRBIS.2022.2.10 // Вестник МИРБИС. 2022; 2: 87–95. 

JEL: L20, O31

Original article

Analysis of carbon emissions and accompanying risk factors in modern ecosystems

Roman M. Kachalov5,6, Alexander I. Stavchikov5,7, Lilia T. Alchikova8

5	 Central Economics and Mathematics Institute of the Russian Academy of Sciences (CEMI RAS), Moscow, Russia
6	 kachalovlya@ya.ru, https://orcid.org/0000-0001-5866-3390
7	 stav@cemi.rssi.ru
8	 Lomonosov Moscow State University (MSU), Moscow, Russia. dudinmn@mail.ru

Abstract. Problem: global climate change and the transition of countries to a low -carbon model of the economy 
put calls to the companies associated with climatic risks. An incorrect assessment of risks and the unpreparedness 
of companies to function in the new conditions can lead to large financial losses and market instability.
The purpose of this work: to evaluate the possible influence of “carbon” risk on financial markets using regression 
models and portfolio analysis methods.
Conclusions from analysis: assessments of the sensitivity of the sectors of the Russian economy to a “carbon” risk 
show that all sectors are at one degree or another at risk associated with the transition to a low -carbon economy. 
The greatest contribution to the sensitivity of the Russian economy to this risk is the oil and gas and energy 
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industries. The least sensitive to the risk of companies engaged in the production of widespread goods, health and 
real estate areas.
Directions of practical use: the considered method may be of interest to investors and researchers involved in the 
analysis of the situation in the markets, in which there are no nonfinancial data about companies.
Key words: climate change, anthropogenic exposure, low carbon economy, climatic risks, “carbon” risk, portfolio 
analysis. 
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Постановка проблемы1

На сегодняшний день большинство ученых, 
изучающих проблему глобального изменения 
климата, сходятся во мнении, что она напрямую 
связана с антропогенным воздействием2, ко-
торое выражается в значительном увеличении 
доли парниковых газов, удерживающих тепло у 
поверхности Земли. Причина данного явления 
заключается в том, что за последние десятилетия 
по всему миру резко возрос объем сжигаемого 
топлива, а также в целом увеличилось количе-
ство загрязняющих производств.

Глобальное изменение климата и переход 
стран к низкоуглеродной модели экономики ста-
вят перед компаниями вызовы, связанные с кли-
матическими рисками.  Некорректная оценка ри-
сков и неготовность компаний функционировать 
в новых условиях может привести к крупным фи-
нансовым потерям и нестабильности рынка. По-
пробуем с помощью регрессионных моделей и 
методов портфельного анализа оценить влияние 
«углеродного» риска на российский финансовый 
рынок. Выделяют три фактора, влияющих на из-
менение климата: астрономический, природный 
и антропогенный. Несомненно, что текущее поте-
пление — преимущественно результат антропо-
генного воздействия [Buis 2020].

Одной из наиболее распространенных моде-
лей, объясняющих глобальное изменение кли-
мата, является модель «парникового эффекта» 
[Сафонов 2000]. Парниковые газы усиливают 
поглощение инфракрасного излучения Земли 
атмосферой, из-за чего Земля излучает меньше 
энергии, чем поглощает от Солнца. Добавляя в 

1	 © Качалов Р. М., Ставчиков А. И., Альчикова Л. Т., 2022
	 Вестник МИРБИС, 2022, №  1 (29), с. 87–95.
2	 Scientific Consensus: Earth’s Climate Is Warming. NASA. Global 
Climate Change : [website]. Open access. URL: https://climate.
nasa.gov/scientific-consensus/#* (accessed 04/26/2021).  

атмосферу парниковые газы, человечество еще 
больше увеличивает поглощение инфракрасных 
волн, что приводит к увеличению температуры у 
поверхности Земли [Чупракова 2019].

В 1997 году в японском городе Киото было 
принято международное соглашение, также из-
вестное как Киотский протокол. Данное согла-
шение вступило в силу 16 февраля 2005 года, и 
его главной целью был контроль выбросов пар-
никовых газов в атмосферу для того, чтобы их 
концентрация не приводила к воздействию на 
климат Земли. Протокол основан на принципе 
общей, но дифференцированной ответственно-
сти. Иными словами, так как страны имеют нерав-
ные возможности в борьбе с изменением клима-
та, данный протокол устанавливает разные шаги 
на пути достижения климатических целей. Для 
каждой из стран были выделены квоты, устанав-
ливающие разрешенный объем выбросов пар-
никовых газов. Также у стран предусматривалась 
возможность продать излишки другому государ-
ству, если объем их выбросов был меньше выде-
ленной квоты. 

В 2015 году было принято Парижское соглаше-
ние, которое является отдельным документом в 
рамках Рамочной конвенции ООН об изменении 
климата, а не поправкой к Киотскому протоколу.

Появление Парижского соглашения было объ-
яснимо: действовавший до этого Киотский прото-
кол нуждался в кардинальном пересмотре. Глав-
ная проблема состояла в том, что ответственность 
за сокращение выбросов ложилась на развитые 
страны и страны с переходной экономикой, в то 
время как развивающиеся страны, в частности 
Индия и Китай не брали на себя никаких обяза-
тельств. 

Отличие Парижского соглашения состояло 
в том, что хоть оно и требовало ратификации 
странами-участницами, но не содержало ника-
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кой конкретики, что в значительной мере упро-
стило его подписание. «Кроме того, соглашение 
построено по принципу «снизу-вверх»: страны 
самостоятельно заявляют свои цели и задачи по 
сокращению выбросов, исходя из личных планов 
по развитию углеродоемких отраслей и экономи-
ки в целом» [Макаров 2018]. Иными словами, со-
глашение определяло не обязательства, а вклады 
стран-участниц, ориентиры для них.

Во-первых, был зафиксирован переход к ново-
му климатическому режиму, в рамках которого 
международные институты направляют свою по-
мощь в основном бедным странам.

Во-вторых, еще одним важным результатом 
стало соглашение мирового сообщества о необ-
ходимости перехода экономики на низкоугле-
родное развитие. В этой связи были разработаны 
новые инструменты регулирования выбросов 
углерода, направленные на улучшение экологи-
ческой обстановки в мире, — налог на углерод и 
система торговли выбросами (СТВ). 

Принцип налогообложения заключается в сле-
дующем: правительство устанавливает налого-
вую ставку на тонну выделяемого CO2 в одинако-
вом для всех размере. Компании, на которые рас-
пространяется данный налог, обязаны платить 
эту сумму за каждую тонну выбрасываемого угле-
рода. Все источники ископаемого топлива обла-
гаются налогом в пропорции, в которой в них со-
держится углерод. Таким образом, налог на угле-
род стимулирует эмитентов потреблять меньше 
ископаемого топлива, повышая стоимость от его 
использования. 

Сегодня Россия находится на четвертом ме-
сте по размеру выбросов парниковых газов в 
атмосферу, после Китая, США и Индии. На 2018 
год объем выбросов в России составил 1587,0 Мт 
CO2, что примерно равно 5 % от общей эмиссии 
по всему миру3. Четвертое место говорит о том, 
что вклад нашей страны в решение проблемы из-
менения климата очень важен. На сегодняшний 
день в России не действует ни углеродный налог, 
ни система торговли выбросами. Тем не менее, 
в НК РФ отражены некоторые налоги, которые 
могут попадать под характеристики, присущие 
экологическому налогу — это сбор за пользова-

3	 Consistent, accurate and timely energy data and 
statistics. IEA : [website]. Open accsess. URL: https://www.
iea.org/data-and-statistics?country=RUSSIA&fuel=CO2%20
emissions&indicator=TotCO2 (accessed 04/26/2021).

ние объектами животного мира и водными био-
логическими ресурсами, водный налог, налог на 
добычу полезных ископаемых, транспортный на-
лог, земельный налог4. По планам экологический 
налог должен будет заменить экологические сбо-
ры, причем ставка на налог останется такой же, и, 
следовательно, введение экологического налога 
не повлечет за собой увеличения налоговой на-
грузки. 

Одним из последних документов, посвящен-
ных снижению выбросов парниковых газов, яв-
ляется Указ Президента РФ от 04.11.2020 «О со-
кращении выбросов парниковых газов»5. В соот-
ветствии с Указом Президента РФ № 666, в 2030 
году объем выбросов не должен превышать 70% 
от уровня 1990 года. В нем так же утверждается 
низкоуглеродный план развития России до 2050 
года и постулируется создание необходимых для 
этого условий.

Вопрос введения дополнительных санкций 
принципиален для экономики России и в свете 
последних трендов в зеленом финансировании.  
Так, в рамках борьбы с изменением климата мно-
гие европейские финансовые организации от-
казываются сотрудничать с компаниями, вовле-
ченными в угольные проекты и промышленную 
деятельность в Арктике. В это же время развитие 
Арктических проектов является одним из при-
оритетных направлений политики России, что, 
принимая во внимание и так высокую углеродо-
емкость отечественной экономики, может гро-
зить дополнительными санкциями от мирового 
сообщества в связи с усилением общемировой 
тенденции экологизации4.

Таким образом, стратегия развития России 
должна учитывать международные тенденции 
низкоуглеродного развития, а также связанную с 
ними возможность введения мер регулирования 
эмиссии углерода в атмосферу или санкций. Без 
учета этих факторов российские компании могут 
понести серьезные финансовые потери, что угро-
жает стабильному развитию экономики России.

Экологические риски
С точки зрения компаний и глобальное изме-

4	 Действующие в РФ налоги и сборы // ФНС : 
[официальный сайт]. URL: https://www.nalog.gov.ru/
rn77/taxation/taxes/ (дата обращения 17.02.2021). 
5	 О сокращении выбросов парниковых газов : Указ Президента РФ 
№ 666 от 4 ноября 2020 г. // Гарант : [сайт]. Доступ свободный. URL: 
https://base.garant.ru/74856623/ (дата обращения 17.02.2021).
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нение климата, и меры регулирования, призван-
ные замедлить этот процесс, являются экологи-
ческими рисками. Изменение климата постепен-
но приведет к изменению доступных экономиче-
ских факторов производства, вынудит отказаться 
от использования неэкологичных ресурсов и тех-
нологий, что непосредственным образом отраз-
ится на деятельности компаний.

Рассмотрим «углеродный» риск, связанный с 
последствиями выбросов в атмосферу углекисло-
го газа. Будучи связанным с основным фактором 
изменения климата, «углеродный» риск является 
главной составляющей экологических рисков.

Компании, имеющие большие выбросы угле-
кислого газа, являются основными целями мер 
регулирования, таких как налог на углерод или 
система торговли выбросами. Неэкологичные 
компании должны нести финансовые потери от 
штрафов и будут вынуждены либо снижать про-
изводство, либо перестраивать его в соответ-
ствии с принципами низкоуглеродной экономи-
ки. При этом потери от такого перехода зависят 
от текущей экологичности компании, «адаптаци-
онной» гибкости производства и др. Например, 
нефтеперерабатывающим предприятиям в силу 
природы своей деятельности не могут полно-
стью избавиться от выбросов углекислого газа, а 
издержки по полной смене деятельности крайне 
высоки. При этом наличие планов по переходу 
к низкоуглеродной экономике может позволить 
подготовить компанию к постепенной смене де-
ятельности, своевременной разработке новых 
технологий, а также растянуть переходные из-
держки на длительный срок.

Постепенное общее принятие подобных мер 
регулирования выбросов приведет к перерас-
пределению спроса на ресурсы на мировом 
рынке, отказу от неэкологичного сырья и про-
изводства, что уже сегодня побуждает компании 
создавать планы по переходу на экологичную де-
ятельность. Некоторые европейские нефтегазо-
вые компании заявили, что уже направили свою 
деятельность на достижение «нулевых выбро-
сов», или «климатической нейтральности». 

Рассмотрим «углеродные» рыночные риски с 
точки зрения финансового сектора: банков, ин-
вестиционных и пенсионных фондов и других 
компаний, а также индивидуальных инвесторов, 
имеющих в своих портфелях акции углеродоем-
ких компаний.

Ответственное инвестирование
Не так давно появился термин «ответственное 

инвестирование», представляющее собой «под-
ход к инвестированию, который стремится вклю-
чить факторы окружающей среды, социальные 
факторы и факторы управления (ESG-факторы) в 
процесс принятия инвестиционных решений для 
лучшего управления рисками и устойчивого и 
долгосрочного возврата от инвестиций»1.

Не существует единой методологии для оцен-
ки ESG-информации, так как она зависит от осо-
бенностей организации, ее ресурсов и клиентов. 
В качестве примера можно привести методоло-
гию международного рейтингового агентства 
RAEX2. Первый шаг — это оценка рисков (отрас-
левого риска, риска компании и риска страны) и 
определения их степени воздействия на компа-
нию. Далее оцениваются ключевые ESG-факто-
ры: environmental (экология), social (социальная 
политика) и governance (управление). Каждый из 
трех факторов включает в себя индикаторы, ко-
торых всего 221. Большинство из них общие, но 
использование остальных зависит от отрасли, к 
которой принадлежит компания. Затем строится 
оценка на основе трех базовых составляющих, 
которые характерны для каждого ESG-фактора: 
наличие соответствующих политик и программ 
у компании, ее отчетность и эффективность. По-
следний шаг — составление рэнкинга по трем 
основным факторам и затем составление на его 
основе итогового сводного ESG-рэнкинга. 

Экологические факторы включают в себя изме-
нение климата, выбросы парниковых газов, исто-
щение природных ресурсов (в том числе воды), 
обезлесение, отходы и загрязнение. Экологиче-
ский фактор показывает, как компании относятся 
к окружающей среде, поэтому ответственные ин-
весторы используют его как критерий для своих 
инвестиционных решений. 

Метод ESG-интеграции не предполагает пол-
ное исключение из инвестиционного портфеля 
компаний или отраслей, которые не соответ-

1	 ESG-факторы в инвестировании / PwS, 2018. 13 с. Доступ 
свободный. URL: http://media.rspp.ru/document/1/6/c/6cebe53820
e94fcd01f3d74e98923bff.pdf (дата обращения 22.03.2022).
2	 Методология присвоения рейтингов надежности (долгосрочной 
кредитоспособности) инвестиционным компаниям // RAEX 
: [сайт]. Доступ свободный. URL: https://raex-a.ru/ratings/
investment_credit/method (дата обращения 22.03.2022).
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ствуют определенным ESG-критериям. Основное 
внимание инвесторов должно уделяться тому, 
как ESG влияет на финансовые показатели самой 
компании, то есть численной оценке соответ-
ствующих рисков и принятию решений в соответ-
ствии с ними, например, ребалансировке порт-
феля инвестора таким образом, чтобы в совокуп-
ности уменьшить его чувствительность к рискам, 
связанных с ESG.

Как правило, ESG-интеграция проводится в 
три этапа [ESG-интеграция... 2019].

Первый — это сбор и анализ информации. Ин-
весторы собирают финансовые и ESG-данные из 
различных источников, в том числе отчетов ком-
паний. Затем инвесторы анализируют получен-
ную информацию с целью выявления факторов, 
которые могут оказывать влияние на компанию, 
отрасль, страну. 

Второй — это анализ ценных бумаг и портфе-
ля. Инвесторы оценивают влияние финансовых 
и ESG-факторов на инвестиционные показатели 
портфеля, компании, отрасли, страны, а затем, 
при необходимости, корректируют прогнозные 
значения и оценки.

Третий — это принятие инвестиционных ре-
шений. На основе предыдущих этапов принима-
ются дальнейшие решения о том, чтобы продать, 
держать или купить ценные бумаги, также умень-
шить, сохранить или увеличить их вес в портфе-
ле, либо вообще не инвестировать в конкретную 
компанию.

Статистика по миру в целом показывает рост 
ответственного инвестирования. Распростра-
нение ответственного инвестирования и суще-
ственность для компаний климатических рисков, 
в частности «углеродного», приводит к необхо-
димости разработки методик численной оцен-
ки этого риска для компаний и инвестиционных 
портфелей. Подобная оценка позволила бы ин-
весторам пользоваться классическими методами 
портфельной оптимизации для управления сво-
ими рисками, а общая осведомленность участ-
ников рынка и корректный учет климатических 
рисков постепенно привели бы к увеличению 
эффективности рынка в целом. Если не учитывать 
данные риски в текущих рыночных ценах, то воз-
можны крупные потери компаний в случае, если 
настанет момент, когда потребуется осуществле-
ние серьезных мер регулирования экологиче-
ской обстановки.

Оценка экологичности компании
В то же время, и для составления экологиче-

ских рейтингов, и для оценки климатического ри-
ска необходимы измеримые фундаментальные 
данные об объемах выбросов вредных веществ 
и степени реализации экологических программ, 
обычно публикуемых в нефинансовой отчетно-
сти компаний. Сегодня лишь 24 % российских 
компаний публикуют заверенную нефинансовую 
отчетность, и далеко  не во всех отчетах есть дан-
ные о выбросах вредных веществ в атмосферу, 
включая CO2. 

Отсутствие экологических данных от перво-
источников приводит к необходимости пользо-
ваться экологическими и ESG-рейтингами. Дан-
ное решение также содержит в себе ряд потенци-
альных проблем. Во-первых, встает вопрос объ-
ективности рейтингов, так как все рейтинги раз-
личаются между собой по методике построения, 
используемым переменным и, как следствие, по 
итоговым оценкам. Во-вторых, в случае компаний 
РФ отсутствие достаточных данных в публичной 
отчетности также затрудняет и составление рей-
тингов, что потенциально вынуждает составите-
лей основываться либо на непубличной предо-
ставленной информации, что ведет к неоднород-
ности в имеющихся данных, либо существенно 
ограничивать выборку компаний, входящих в 
рейтинг.

Задача оценивания экологичности компании и 
задача оценивания финансовых рисков, связан-
ных с экологичностью, существенно отличаются. 
Так, экологические рейтинги уже служат решени-
ем первой задачи, но недостаточны для решения 
второй, так как требуется связать рейтинг (или 
его изменение) с финансовыми показателями 
компаний. Наиболее распространенным подхо-
дом для этого является регрессия доходностей 
компании, где одна из объясняющих переменных 
связана с рейтингом. За основу во многих случаях 
берется многофакторная модель Фамы-Френча с 
добавлением фактора, представляющего иссле-
довательский интерес. 

Например, в Sahut J.-M., Pasquini-Descomps H. 
(2015) в качестве такого фактора используются 
месячные изменения в глобальном ESG индексе 
[Sahut & Pasquini-Descomps 2015].

В работе Görgen M. et al. (2019) предлагается 
методология для построения экологического 
фактора согласно подходу, использованному в 
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многофакторной модели Фамы-Френча [Görgen 
2019]. Основная идея их метода состоит в по-
строении на основе фундаментальных данных 
так называемого BMG (brown minus green) — гло-
бального фактора, который выражает разницу в 
динамике рыночных цен неэкологичных и эко-
логичных компаний. Стоит отметить, что фактор 
отражает исключительно «углеродный» риск, а 
построение включает переменные, преимуще-
ственно связанные с выбросами CO2. Тем не ме-
нее, данное упрощение выглядит разумным, так 
как именно углекислый газ составляет большую 
часть устойчивых парниковых газов и является 
основной причиной изменения климата и, как 
следствие, фактор, построенный по данным о вы-
бросах CO2, достаточно полно отражает климати-
ческие риски. 

В Roncalli T. et al. (2020) анализируются оценки 
чувствительности доходностей активов, полу-
ченные с помощью BMG-фактора [Roncalli 2020]. 
Также приводятся эмпирические данные о кор-
реляции фактора с интенсивностью и валовым 
выбросом углекислого газа в атмосферу.

Таким образом, рассматривая задачу числен-
ной оценки «углеродного» риска для финансово-
го рынка России, заключим, что на данный момент 
данных, доступных в нефинансовых отчетностях 
компаний недостаточно для построения моде-
лей. Альтернативой могли бы служить экологиче-
ские или ESG-рейтинги, но для этого необходимо, 
чтобы в них содержалось достаточное число на-
блюдений. Тем не менее, набирающий популяр-
ность рейтинг RAEX выглядит перспективным в 
контексте будущих исследований.

В связи с этим в качестве основы для построе-
ния моделей было решено использовать глобаль-
ную переменную, позволяющую избежать необ-
ходимости наличия данных, связанных исключи-
тельно с Россией. В качестве такой переменной 
был выбран BMG-фактор, как пока что единствен-
ный, одновременно отражающий «углеродный» 
риск и следующий методике построения факто-
ров для многофакторных моделей.

Модель Фамы-Френча — это модель оценки 
финансовых активов, предложенная в 1993 году 
для дополнения раннее разработанной модели 
CAPM, состоящей из доходности безрискового 
актива и доходности за рыночный (систематиче-
ский) риск, которая со временем перестала кор-
ректно и с высокой долей вероятности объяснять 

будущие доходности активов. Одна из причин — 
это замеченный эффект размера в работе R. Banz 
(1981). Он показал, что акции компаний с неболь-
шой рыночной капитализацией демонстрируют 
более высокую доходность относительно круп-
ных фирм [Banz 1981]. Другая причина была от-
мечена D. Stattman (1980)1, который заметил, что 
недооцененные акции (то есть те, которые стоят 
больше, чем их оценивает рынок) превосходят по 
доходности рынок. В этой связи требовалась мо-
дификация существующей модели.

Анализируемые акции были сгруппированы 
в 25 портфелей исходя из размера компаний и 
отношения балансовой стоимости к рыночной. 
Компании были независимо разделены на две 
равные группы по медиане капитализации (small 
и big), а также на три группы по показателю book-
to-market equity: нижние — 30 % (low), средние — 
40 % (medium) и верхние — 30 % (high). Разбие-
ние на три группы по показателю book-to-market 
equity и на две группы по размеру компании ос-
новано на наблюдениях Фамы и Френча (1992) о 
том, что book-to-market equity лучше объясняет 
доходность активов, чем размер компании [Fama 
& French 1992].

Рассмотрим процесс построения BMG-факто-
ра, который был предложен Görgen M. et al. (2019) в 
рамках проекта CARIMA (carbon risk management) 
для анализа чувствительности доходностей акти-
вов к «углеродному» риску [Görgen 2019]. Фактор 
представляет собой доходности имитирующе-
го портфеля и основывается на общедоступных 
рыночных данных о ценах акций компаний. При 
этом для определения составляющих портфеля, 
согласно методологии построения имитирующих 
портфелей, предварительно необходимо разде-
лить компании на группы по степени их экологич-
ности, для чего необходимы фундаментальные 
экологические данные, которые были получены 
авторами из различных баз данных. Для опреде-
ления степени экологичности компаний авторы 
составили собственный экологический рейтинг, 
вычислив для каждой компании индивидуаль-
ный BGS (brown-green-score). Отметим, что авто-
ры включили только те компании, акции которых 
размещены на локальном рынке (то есть выпол-
нено условие первичного листинга), также ком-
пании с высокой капитализацией (то есть обеспе-

1	 Stattman D. Book values and stock returns. The Chicago MBA: A journal of 
selected papers. 1980. 4(1):25–45.
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чено условие ликвидности активов) и компании 
не из финансового сектора (так как они меньше 
других отраслей подвержены «углеродному» ри-
ску). Использованные данные были получены из 
4 основных баз данных ESG за период с января 
2010 по декабрь 2017 года. Из 785 ESG-перемен-
ных авторы исключили факторы, отвечающие за 
социальные и управленческие аспекты, получив 
363 фундаментальные переменные, потенциаль-
но описывающие экологические риски. Среди 
них только 131 переменная напрямую относится 
к углероду и проблеме изменения климата. Для 
построения BGS авторы выбрали из них 10 эко-
логических переменных, потенциально имею-
щих наибольшее влияние на финансовый рынок. 
Выбор такого относительно малого числа пере-
менных, согласно авторам, позволил устранить 
избыточные для анализа наблюдения, снизить 
корреляцию, а также в целом обеспечить более 
простой и понятный способ оценки фактора. За-
тем авторы разделили эти переменные на три 
группы, являющиеся в свою очередь различными 
факторами подверженности компании «углерод-
ному» риску: «цепочка ценности» (value chain), 
«общественная оценка экологичности» (public 
perception) и «адаптационная гибкость произ-
водства» (adaptability). Эти факторы в различной 
степени влияют на подверженность компании к 
риску, поэтому при вычислении BGS выделение 
переменных в разные группы позволило устано-
вить различные весовые коэффициенты для ка-
ждой из групп, считая переменные внутри груп-
пы в равной степени весомыми друг относитель-
но друга.

Так, BMG-фактор является имитирующим 
портфелем, который отражает риск, связанный с 
уровнем экологичности компании, и может быть 
включен в многофакторную модель в качестве 
дополнительного фактора риска для лучшего 
объяснения доходности акций.

Выводы
Отсутствие премии за «углеродный» риск для 

российского финансового рынка согласуется с 
результатами Görgen M. et al. (2019) об отсутствии 
аналогичной премии в других регионах, а также 

глобальной выборке. Для более точного ответа на 
этот вопрос для российского рынка необходимо 
провести исследование, анализирующее фактор, 
связанный с экологичностью компаний, постро-
енный на основе фундаментальных характери-
стик, а не косвенно оцениваемых коэффициентов 
чувствительности. Тем не менее Brightman et al. 
(2021) приходят к выводу, что факторы, построен-
ные на основе коэффициентов чувствительности, 
не менее важны для управления рисками, чем их 
фундаментальные аналоги [Brightman 2022].

Полученные оценки чувствительности секто-
ров российской экономики к «углеродному» ри-
ску сигнализируют о том, что все секторы в той 
или иной степени подвержены риску, связанно-
му с переходом к низкоуглеродной экономике. 
Наибольший вклад в чувствительность россий-
ской экономики к данному риску составляют не-
фтегазовая и энергетическая отрасли. Наименее 
чувствительны к риску компании, занимающиеся 
производством товаров широкого потребления, 
сферы здравоохранения и недвижимости.

При интерпретации полученных результатов 
необходимо принимать во внимание, что при 
оценке моделей использовались факторы, отра-
жающие тренды в мировой экономике, поэтому 
полученные оценки не учитывают региональных 
особенностей России. К сожалению, предложен-
ный в Görgen M. et al. (2019) подход принципиаль-
но не может разрешить эту проблему, поэтому в 
рамках будущих исследований было бы оправда-
но построение региональной модели, основан-
ной на выборке исключительно из российских 
компаний. Необходимым условием для подобно-
го исследования является наличие нефинансо-
вых данных об экологичности на уровне отдель-
но взятых компаний. На данный момент все боль-
ше российских компаний публикуют соответству-
ющие отчеты, а также появляются перспективные 
экологические рейтинги, которые можно было 
бы использовать для исследований в будущем и 
впоследствии отказаться от компромиссных под-
ходов, связанных с недостатком данных.
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