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«углеродный» риск, как основная составляющая климатических рисков, связанных с 

выбросами углерода. Предметом исследования – влияние «углеродного» риска на российский 
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Концепция многофакторной регрессионной модели, предложенная 

в работах Ю. Фамы и К. Френча [8, 10] в дальнейшем стала основой для 

исследования новых систематических факторов, а также удобным инструментом 

для численной оценки составляющих финансового риска. 
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Ряд работ, посвященных оценке экологических рисков, используют 

данную модель, добавляя свои факторы оценки уровня экологичности компаний, 

их подверженности климатическим рискам, а также ответить на вопрос 

о наличии премии за подобный риск. Существование премии за экологический 

риск является важным исследовательским вопросом, так как от этого зависит 

выбор инвестиционных стратегий, а именно решение о целесообразности взятия 

на себя инвестором рассматриваемого риска. Отсутствие подобных 

исследований для российского рынка заставляет нас провести собственный 

анализ, основанный на выборке из российских компаний. 

Подход, используемый в нашей работе, опирается на результаты, 

полученные Görgen M. et al. в рамках проекта CARIMA (2017–2021). Авторами 

был предложен рыночный фактор риска, основанный на фундаментальных 

данных о выбросах углерода в атмосферу порядка 1600 компаний со всего мира. 

Использование данного фактора в многофакторной модели позволяет получить 

оценки чувствительности доходностей компаний к, так называемому, 

«углеродному» риску вне зависимости от наличия фундаментальных данных 

о выбросах у конкретных компаний [11]. 

На данный момент имеются только зарубежные исследования о влиянии 

климатических (в том числе и «углеродного») рисков на финансовые рынки. 

Некоторые работы, такие как Görgen M. et al. [11], Roncalli T. et al. [6], 

при проведении глобального исследования приводят региональные результаты, 

но расчеты для российского рынка в них отсутствуют. В работах Sahut J. M., 

Pasquini-Descomps H. [20], Partapuoli P. J., Breitz C. [18] проводится оценка 

взаимозависимостей между ESG и финансовыми результатами. 

В работе были поставлены следующие задачи: 

• рассмотреть «углеродный» риск, как с точки зрения компаний, 

так и с точки зрения инвесторов, получить общую картину 

предпринимаемых на данный момент действий с обеих сторон; 
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• изучить подходы, которые применяются для рыночной оценки 

финансовых рисков; 

• оценить чувствительность к «углеродному» риску российского 

рынка в целом и его секторов, в частности; 

• проверить устойчивость полученных оценок с целью 

определения возможности проведения анализа связи этих оценок 

с будущими доходностями; 

• проверить существование премии за «углеродный» риск на 

российском финансовом рынке на основе будущих доходностей 

с помощью метода портфельного анализа. 

Объектом исследования является «углеродный» риск, как основная 

составляющая климатических рисков, связанных с выбросами углерода.  

Предметом исследования – воздействие «углеродного» климатического 

риска на российский финансовый рынок. 

Климатические риски 

Известно, что сейчас температура поверхности Земли примерно 

на 0,95 градуса Цельсия выше, чем в среднем в XX веке [12]. За последние 

сто лет средний уровень Мирового океана вырос примерно на 8-9 см., 

происходит таяние арктических льдов, по прогнозам, Арктика может быть 

свободной ото льда в летний период уже в 2025-2030 годах, так же наблюдается 

растущее число природных катаклизмов, в том числе штормы, наводнения 

и засухи [12]. 

На первый взгляд, эти изменения могут показаться незначительными, 

но потепление климата может вынудить различные живые существа покинуть 

свои привычные места обитания, а также сделать жизнь на островах и побережье 

невозможной. По данным Всемирной организации здравоохранения (ВОЗ), 

последствия изменения климата для человека в большинстве случаев негативны 

[1]. Это может быть связано с изменением качества воздуха, повышением уровня 
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аэроаллергенов, усугублением сердечно-сосудистых и респираторных 

заболеваний и т. д. 

Известны 3 причины, определяющие потепление климата: 

астрономический, природный и антропогенный. Существуют различные работы, 

посвященные исследованию связи между орбитой и наклоном Земли с циклами 

изменения климата. Одним из самых известных результатов являются циклы 

Миланковича. Тем не менее, период данных циклов исчисляется от десятков до 

сотен тысяч лет, тогда как быстрые темпы потепления наблюдаются всего лишь 

с начала XX века. Более того, согласно данным NASA, за последние 150 лет 

циклы Миланковича практически не повлияли на уровень поглощаемой Землей 

солнечной энергии (за последние 40 лет, наоборот, наблюдалось ее снижение). 

В этой связи ученые сходятся на том, что современное потепление является 

результатом антропогенного воздействия [15]. 

На Земле основными парниковыми газами являются водяной пар (его 

вклад в парниковый эффект составляет 66,5–83,0% вместе с облаками), 

углекислый газ (его вклад составляет 11,5–25,2%), метан (4–9%) и озон (3–7%) 

[3]. Таким образом парниковый эффект обусловлен не только антропогенным 

фактором, но и природным. По большей части человек не может напрямую 

контролировать количество водяного пара в атмосфере, поэтому, чтобы 

ограничить количество парниковых газов, мы должны следить за теми 

выбросами, в отношении которых мы можем что-либо предпринять, то есть 

за объемом углекислого газа и других долгоживущих парниковых газов. Более 

того, внешнее антропогенное воздействие может вызывать природные реакции 

(обратные петли в системе), которые могут ускорить изменение климата. Так, из-

за повышения температуры может произойти таяние вечной мерзлоты, что 

приведет к еще большим выбросам углекислого газа и метана в атмосферу. По 

некоторым оценкам, с учетом реакций экосистем, несмотря на неопределенность 

при их оценке (существуют и смягчающие климат реакции), человечеству 
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необходимо не только снизить до нуля производимые ими парниковые газы, но 

и частично компенсировать ранее выброшенные [12]. 

Понимая важность и актуальность проблемы изменения климата, люди 

начали задумываться о возможных способах снижения антропогенного 

воздействия на окружающую среду. В 1972 году в Стокгольме состоялась 

конференция ООН по проблемам окружающей среды, где впервые обсуждалась 

концепция устойчивого развития. В рамках конференции была создана 

Стокгольмская декларация, которая устанавливала 26 принципов сохранения 

окружающей среды. Конференция ООН в Стокгольме впервые привлекла 

значительное внимание людей к проблеме охраны природы – в течение 

нескольких лет после нее принимались законы и создавались министерства, 

направленные на регулирование отношений в области охраны природной среды.  

В СССР и в странах СЭВ также уделялось серьезное внимание проблемам 

экологически устойчивого развития на основе внедрения инновационных 

технологий, в том числе, с целью снижения антропогенного воздействия на 

окружающую среду. Так, в 1985 г. была подготовлена и опубликована «Методика 

экономической оценки важнейших видов природных ресурсов в странах-членах 

СЭВ» [4]. Указанная методика разрабатывалась для «…создания единых 

методологических принципов» «…в рамках исследования по Проблеме 1. 

«Социально-экономические, организационно-правовые и педагогические 

аспекты охраны окружающей среды»» [4].  

 Принятие в 2015 году Парижского соглашения стало закономерным 

этапом дальнейшего международного климатического развития. На тот момент, 

обязательства по сокращению выбросов распространялись преимущественно на 

развитые страны, тогда как развивающиеся экономики, включая Индию и Китай, 

фактически не принимали на себя никаких обязательств. В 1990-е годы, на этапе 

формирования условий протокола, подобный подход был в значительной 

степени оправдан, так как эти страны являлись основными источниками 
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глобальных выбросов. Но в XXI веке, когда крупнейшие развивающиеся 

государства, прежде всего Китай и Индия, вышли на лидирующие позиции по 

объемам эмиссий, такой принцип ответственности утратил свою достаточность 

в качестве единственного инструмента регулирования [1].  

Низкоуглеродное развитие 

Парижское соглашение предусматривало, что сокращение выбросов 

парниковых газов признается задачей государств и компаний, 

а на международном уровне происходит в основном организационная 

деятельность. В научной литературе такой режим назван полицентрическим, так 

как доминирующая роль переходит к более мелким игрокам: государствам, 

регионам, компаниям. Эффективность полицентрического режима достаточно 

хорошо обоснована теоретически, но что касается практики, его действенность 

еще предстоит оценить.  

В свою очередь, система торговли выбросами была построена следующим 

образом (в соответствии с Киотским Протоколом): на основании результатов 

вычислений определяется общий объем выбросов парниковых газов 

в атмосферу. Далее, для каждого государства-участника Протокола выделяется 

его размер квоты. Компании, осуществляющие эмиссию углерода, должны 

обладать разрешением на выбросы каждой тонны CO2, иными словами, одна 

тонна парниковых газов соответствует одному разрешению. В зависимости от 

реализации системы правительство может предоставить разрешения компаниям 

бесплатно (на основе исторического уровня выбросов или бенчмаркинга), либо 

продать их на аукционе. 

Оценка климатических рисков 

Основными препятствиями для корректной оценки климатических рисков 

инвесторами изначально выступали длительный временной горизонт риска из-за 

медленной в восприятии человека скорости изменения климата и отсутствие 

необходимых для численной оценки данных. Сегодня все большее число 
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инвесторов выражают обеспокоенность изменением климата и начинают 

предпринимать определенные действия, но проблема с наличием данных 

остается актуальной и на сегодняшний день, при этом публикации 

нефинансовых отчетностей большей части компаний носят нерегулярный 

характер [5]. 

Проблема доступности данных для рынка РФ нередко поднимается среди 

людей, заинтересованных и работающих в данной сфере. Так, например, 

некоммерческая организация CFA Institute в одном из своих отчетов в качестве 

причины сложности получения информации об экологической и социальной 

ответственности бизнеса указала отсутствие в нашей стране 

специализированных СМИ, а также проведения профессионального 

инвестиционного анализа, результаты которого могли бы быть полезны при 

принятии инвестиционных решений. Еще одна проблема заключается в том, что 

даже при получении нефинансовой информации, ее качество можно проверить 

только при непосредственном посещении объектов компании [17]. 

При этом на данный момент, в публичном доступе находится достаточно 

малое число экологических и ESG-рейтингов для компаний РФ. Так, например, 

независимое рейтинговое агентство «RAEX Europe» с 2018 года публикует «ESG 

Corporate ranking» для российских компаний. В 2018 и 2019 годах в нем 

числилось всего 30 компаний, но с постепенным ростом признания рейтинга 

число компаний выросло до 110 к концу 2021 года. «WWF Россия» при 

поддержке «CREON Group» с 2014 года публикуют «рейтинг открытости в сфере 

экологической ответственности» для нефтегазового сектора РФ. Данный рейтинг 

включает 20 компаний нефтегазового сектора. Самая длинная история 

публикации экологических рейтингов компаний в России принадлежит 

экологическому рейтинговому агентству «ЭРА», публикующему рейтинги с 

2007 года. 
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Многофакторная модель Фамы-Френча 

Проведя ряд эмпирических исследований, Ю. Фама и К. Френч выявили 

эффект от влияния различных факторов: рыночного риска, размера компании, 

коэффициента отношения прибыли к цене акций (E/P), левериджа, а также 

коэффициента отношения балансовой стоимости компании к рыночной (book-to-

market equity) – на различие в доходностях акций. 

В 1997 году экономист M. Carhart добавил в модель Фамы-Френча, WML - 

фактор (winners minus losers) [7]. Это было сделано в связи с тем, что 

трехфакторная модель не могла объяснить так называемый эффект «моментум», 

который был описан в 1993 году N. Jegadeesh и S. Titman [13], и наличие которого 

впоследствии было подтверждено различными исследованиями. Эффект 

«моментум» – это эмпирически выявленный тренд роста в последнее время 

растущих акций и снижения цен падающих, что, по сути, и описывает фактор 

WML. Модель, включающая этот фактор, при наличии в данных описываемого 

эффекта (например, согласно статье Фамы и Френча 2012 года, в Японии данный 

эффект не так силен [9]), показала лучшие результаты, чем трехфакторная 

модель, а также позволила снизить погрешность модели: для CAPM она 

составляет 0,35%, для трехфакторной – 0,31%, для четырехфакторной – 0,14% 

[7]. 

На различных развитых и развивающихся рынках было проведено 

множество тестов многофакторной модели Фамы-Френча, которые 

подтверждали ее эффективность в объяснении доходностей активов, а также ее 

превосходство над моделью CAPM. Однако исследований, особенно недавних, 

посвященных применению многофакторной модели для российского 

финансового рынка, достаточно немного. Одно из первых – статья С. Озорнова, 

опубликованная в 2015 году, в которой автор, используя цены 50 наиболее 

ликвидных российских акций, обращающихся на московской бирже, строит 

6 имитирующих портфелей и затем факторы SMB и HML по методологии Фамы-
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Френча [16]. Используя регрессионный подход, в качестве зависимой 

переменной автор берет доходности одного из 6 портфелей, а в качестве 

объясняющих переменных – рыночную доходность и посчитанные ранее 

факторы SMB и HML. Автор получил следующие результаты. Во-первых, 

трехфакторная модель Фамы-Френча лучше объясняет доходности российских 

акций, чем модель CAPM, и следовательно, применима для российского рынка. 

Тем не менее, автор также отмечает ряд ограничений, возникающих в работе. 

Например, некоторые результаты получились спорными в связи 

с несистематическим поведением факторов на российском финансовом рынке: 

только 3 портфеля из 6 (S/M, S/H, B/L) имели высокую объясняющую 

способность. В качестве возможного объяснения автор приводит слабую 

эффективность российского финансового рынка. Еще одно ограничение связано 

с выборкой активов, на которых проводилось исследование. Автор использует 

50 акций, входящих в индекс РТС, не учитывая другие активы, представленные 

на российском фондовом рынке, что не позволяет полностью отразить поведение 

рынка, а также может быть недостаточным для формирования 6 портфелей [16].  

Методика формирования BMG-фактора 

Для построения BGS-фактора были отобраны десять экологических 

переменных, обладающих наибольшим влиянием на финансовый рынок. 

Ограничение факторного набора относительно небольшим числом показателей 

минимизировало эффект избыточных наблюдений, снизило уровень корреляции 

между переменными и обеспечило более прозрачную и интерпретируемую 

методологию оценки рассматриваемого BGS-фактора. Далее, выбранные 

переменные были агрегированы в три блока, отражающие различные аспекты 

подверженности компаний «углеродному» риску: «цепочка создания ценности» 

(value chain), «общественное восприятие экологичности» (public perception) и 

«адаптационная гибкость производства» (adaptability). Так как указанные группы 

в неодинаковой степени формируют уровень риск-подверженности компании, 
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подобное структуририрование при расчете BGS-фактора позволило задать 

дифференцированные весовые коэффициенты для каждого блока при условии 

равнозначности входящих в них переменных. 

Если текущий уровень выбросов достаточно высок, то компания понесет 

прямые финансовые потери в виде штрафов, а также будет вынуждена снижать 

уровень выбросов, что отразится на производстве и логистике и, в конечном 

счете, стоимости активов самой компании. 

«Общественная оценка экологичности» компании включает переменные, 

отражающие восприятие заинтересованными сторонами (потребителями, 

инвесторами, поставщиками) объемов выбросов компании, а также ее 

«углеродной» политики, выраженных при помощи рейтингов. Компании с 

низким социальным капиталом или отсутствием климатической политики могут 

пострадать сильнее во время кризисов или любых других неблагоприятных 

событий, в то время как те компании, которые демонстрируют ответственное 

поведение, к примеру, в области управления или экологии, могут быть оценены 

выше. Рейтинги находятся в центре внимания среди заинтересованных сторон и 

играют важную роль при принятии решений, так как они отражают, насколько 

деятельность компании соответствует экологическим стандартам и в целом 

принципам устойчивого развития. При этом, наличие у компании реализуемых 

планов по низкоуглеродному развитию, соответствующих технологий, а также 

общей «адаптационной гибкости производства» (в том числе зависящей от 

сектора деятельности компании) уменьшает издержки перехода на сниженный 

уровень выбросов, что позволяет компании в большей мере сохранить свои 

финансовые показатели в новых условиях, что в свою очередь делает ее менее 

подверженной «углеродному» риску. 

Классификация компаний по секторам в данной работе соответствует 

классификации Morning Star, состоящей из 11 секторов: Basic Materials, 

Communication Services, Consumer Cyclical, Consumer Defensive, Energy, Financial 
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Services, Healthcare, Industrials, Real Estate, Technology, Utilities [14].  Следуя 

подходу, описанному в цитируемой выше работе Görgen M. et al. (2020), мы 

исключаем из рассмотрения сектор Financial Services, так как компании из этого 

сектора напрямую не связаны с выбросами углерода [11]. 

В данной работе будет использоваться модель и методика, представленная 

в работах Фамы-Френча [9], включая учет влияния BMG-фактора: 

Ri(t) = αi + βmkt,i * MKT(t) + βsmb,i * SMB(t) + βhml,i * HML(t) + βbmg,i * 

BMG(t) + εi  

Выводы и рекомендации 

Проведённые по данной формуле расчеты указывают на отсутствие 

премии за «углеродный» риск на финансовом рынке Российской Федерации, что 

согласуется с выводами, представленными в работе Görgen M. et al. (2020) [11]. 

При этом результаты оценки чувствительности отраслей российской экономики 

к «углеродному» риску показывают, что все анализируемые сектора в той или 

иной степени подвержены рискам, связанным с переходом к модели 

низкоуглеродного развития. Максимальная чувствительность к данному виду 

риска характерна для нефтегазового и энергетического комплексов, 

а наименьшие значения чувствительности зафиксированы у компаний 

и предприятий, функционирующих в сферах производства товаров 

повседневного спроса, здравоохранения и недвижимости. 

Важным условием дальнейшего проведения исследований в данной 

области является получение детализированной нефинансовой информации 

об экологических характеристиках отдельных компаний и предприятий. 

В настоящее время отмечается постоянный рост числа российских организаций, 

раскрывающих соответствующие сведения в рамках нефинансовой отчетности, 

а также формирование специализированных экологических рейтингов. 

Привлечение подобных источников данных в перспективе позволит повысить 
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качество эмпирических исследований и отказаться от использования 

компромиссных методологических решений, обусловленных ограниченностью 

доступной информации для анализа. 
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