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Аннотация. В настоящем исследовании анализируется влияние 

факторов зеленого инвестирования (ESG) на финансовую устойчивость и 

риск-профили портфелей институциональных инвесторов. 

Рассматриваются ключевые макроэкономические и поведенческие каналы 

трансмиссии нефинансовых рисков в долгосрочные стоимостные 

показатели портфельных активов. На основе эмпирических данных 

демонстрируется асимметричный защитный эффект зеленых 

инструментов, выражающийся в снижении идиосинкратической 

волатильности и защите от максимальных просадок в периоды рыночной 

турбулентности. Особое внимание уделяется специфике формирования 

рынка зеленого финансирования в Республике Узбекистан в контексте 

внедрения национальной зеленой таксономии и выпуска суверенных и 

корпоративных тематических облигаций. 

Ключевые слова: зеленое инвестирование, ESG-факторы, 

институциональные инвесторы, устойчивость портфеля, зеленая 

таксономия. 

 

Становление концепции устойчивых финансов неразрывно связано с 

постепенной интеграцией экологических, социальных и управленческих 
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факторов в традиционные модели оценки стоимости активов. Начало этому 

глобальному тренду было положено Финансовой инициативой Программы 

ООН по окружающей среде (UNEP FI) в 1992 году и последующей 

публикацией Принципов ответственного инвестирования (UN PRI) в 2006 

году
1
. В настоящее время институциональные инвесторы, управляющие 

триллионными объемами активов, рассматривают нефинансовые показатели 

компаний не только в качестве этического ориентира, но и как 

фундаментальный инструмент управления рисками портфеля
2
. С 

теоретической точки зрения, защитное действие зеленого инвестирования 

объясняется тремя ключевыми теориями: теорией стейкхолдеров, сигнальной 

теорией и агентской теорией
2
. 

Теория стейкхолдеров постулирует, что компании, выстраивающие 

гармоничные отношения со своими сотрудниками, местными сообществами 

и регуляторами, создают долгосрочный социальный капитал
2
. Данный 

капитал служит своеобразным амортизатором или «страховым буфером» во 

время рыночных потрясений
5
. Согласно сигнальной теории, высокая степень 

прозрачности нефинансовой информации и получение авторитетных ESG-

рейтингов выступают для инвесторов сигналом качественного 

корпоративного управления, снижая информационную асимметрию и 

премию за риск
2
. В рамках агентской теории жесткие стандарты 

корпоративного управления минимизируют оппортунистическое поведение 

менеджмента, предотвращая принятие нерациональных инвестиционных 

решений, способных дестабилизировать стоимость бизнеса
2
. 

Эмпирическая верификация данных теоретических посылок 

осуществляется посредством многофакторных регрессионных моделей и 
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анализа временных рядов. Применение динамических условных 

корреляционных моделей DCC-GARCH и двухфакторных панельных 

регрессий на выборке из тысяч глобальных компаний показывает, что 

лидеры в области ESG демонстрируют статистически значимое снижение 

волатильности условной доходности и идиосинкратического риска
2
. Так, 

исследования фиксируют среднее снижение идиосинкратической 

волатильности на величину β=-0,147 при уровне значимости p<0,001, а 

коэффициент DCC-GARCH снижается в среднем на -0,089 (p<0,01) по 

сравнению с компаниями, игнорирующими принципы устойчивого 

развития
2
. 

Основными каналами трансмиссии, связывающими зеленые факторы с 

устойчивостью портфелей, являются канал стабильности операционных 

денежных потоков, канал ограничения специфического риска и канал 

оптимизации рыночной оценки
6
. Операционный канал реализуется за счет 

того, что внедрение ресурсосберегающих технологий напрямую сокращает 

переменные затраты предприятий, защищая их от волатильности цен на 

энергоресурсы
7
. Канал ограничения специфического риска предотвращает 

реализацию «хвостовых рисков» (tail risks) — экстремальных убытков, 

связанных с техногенными катастрофами, забастовками персонала или 

крупными судебными исками
4
. Оптимизация рыночной оценки проявляется в 

снижении стоимости акционерного и заемного капитала для устойчивых 

эмитентов, что стабилизирует их капитализацию даже в условиях 

макроэкономического сжатия
6
. 

Для сопоставления эффективности зеленых и традиционных портфелей 

в финансовой науке используется классический математический аппарат 
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среднедисперсионной оптимизации Марковица
4
. В условиях высокой 

размерности современного финансового рынка для преодоления ошибок 

оценки ковариационных матриц применяется регуляризация с 

использованием нелинейного сжатия Ледуа-Вульфа или диагонального 

сжатия выборки, что позволяет максимизировать вневыборочный 

коэффициент Шарпа при соблюдении жестких ESG-ограничений
8
. Оценка 

риск-параметров базируется на сопоставлении коэффициентов Шарпа, 

Трейнора и Сортино
4
. 

Интеграция факторов зеленого инвестирования создает асимметричный 

профиль распределения доходностей портфеля. В периоды стабильной 

рыночной конъюнктуры ежедневная доходность ESG-индексов практически 

не отличается от традиционных бенчмарков, однако долгосрочные годовые 

скользящие показатели демонстрируют устойчивое превосходство зеленых 

портфелей по величине избыточной доходности (альфы Дженсена) 

практически во всех географических регионах
4
. Данный феномен особенно 

ярко проявляется при анализе показателей в периоды глубоких 

макроэкономических кризисов, таких как финансовый кризис 2008 года или 

пандемия COVID-19
4
. 

 

Портфельная 

метрика 

Оптимизирован

ный ESG-

портфель 

(высокий 

рейтинг) 

Традиционный 

рыночный 

портфель (ESG-

нейтральный) 

Описание 

характера 

влияния 

зеленого 

фактора 
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Коэффициент 

Шарпа (SR) 

Повышенный 

(0,55) за счет 

снижения 

знаменателя 

(волатильности)
4
. 

Среднерыночный 

(0,45) при 

аналогичном 

уровне 

доходности. 

Факторы ESG 

оптимизируют 

структуру риска, 

не требуя 

дисконтирования 

доходности
4
. 

Коэффициент 

Сортино (SoR) 

Значительно 

выше за счет 

минимизации 

левостороннего 

риска
9
. 

Ниже вследствие 

подверженности 

резким 

конъюнктурным 

просадкам. 

Исключение 

«токсичных» 

отраслей снижает 

среднее 

квадратичное 

отклонение 

убытков
9
. 

Систематически

й риск (β) 

Низкий (β=0.85), 

умеренная 

чувствительность 

к рынку
11

. 

Базовый (β), 

соответствующи

й общим 

индексам. 

Высокие оценки 

управления 

минимизируют 

уязвимость к 

системным 

макрошокам
11

. 

Максимальная 

просадка (Max 

DD) 

Ограниченная (в 

среднем на 20 -  

меньше 

рыночной при 

кризисах)
4
. 

Глубокая, 

обусловленная 

паническими 

распродажами 

активов. 

Эффект 

«страхования 

портфеля» 

стабилизирует 

котировки в 
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периоды 

паники
5
. 

Чувствительнос

ть к 

негативным 

новостям 

Мягкая реакция, 

быстрое 

затухание 

волатильности по 

модели 

EGARCH
10

. 

Резкие всплески 

волатильности 

при публикации 

макроэкономичес

кого негатива. 

Раскрытие 

информации 

повышает 

доверие со 

стороны пула 

институциональн

ых инвесторов
11

. 

Для изоляции чистого влияния зеленого фактора исследователи 

используют многофакторные модели Фама–Френча и Кархарта, 

контролирующие влияние размера компании (SMB), недооцененности (HML) 

и фактора импульса (WML)
12

. Эмпирические результаты подтверждают, что 

даже после очистки от традиционных факторов стоимости компании с 

высоким уровнем ESG-комплаенса генерируют положительную устойчивую 

избыточную доходность
12

. Более того, применение моделей EGARCH 

показывает, что негативные рыночные новости оказывают существенно 

меньшее влияние на условную дисперсию доходности зеленых индексов, 

подтверждая их защитные свойства
10

. 

Асимметрия внутренней структуры ESG и поведенческие медиаторы 

Глубокий анализ структуры нефинансовых факторов выявляет 

значительную неоднородность влияния отдельных столпов (E, S и G) на 

устойчивость инвестиционного портфеля. В то время как традиционно 

наибольшее внимание общественности привлекает экологический компонент 

(E), количественные исследования структуры портфелей институциональных 
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инвесторов по формам 13F показывают, что наиболее значимым фактором 

для долгосрочной стабильности является корпоративное управление (G)
11

. 

Высокие оценки корпоративного управления имеют прямую сильную 

корреляцию с ростом коэффициента Шарпа, снижением коэффициента бета и 

минимизацией систематического риска
11

. 

Напротив, экологический компонент (E) демонстрирует более сложную 

и порой парадоксальную динамику. Высокие баллы по экологическому 

столпу в ряде случаев отрицательно коррелируют с альфой портфеля
11

. Этот 

феномен объясняется эффектом перекупленности: под давлением жестких 

зеленых мандатов институциональные инвесторы массово скупают активы с 

наивысшими экологическими показателями, искусственно завышая их 

рыночную стоимость и снижая будущую ожидаемую доходность
11

. 

Дополнительным фактором, определяющим реакцию рынка, является 

природа самих оценок. Раскрытие информации на основе объективных 

количественных показателей (например, раскрытие информации Bloomberg) 

оказывает гораздо более значимое влияние на аллокацию активов 

институциональных инвесторов и их риск-параметры, нежели субъективные 

качественные рейтинги специализированных агентств
11

. Это подчеркивает 

фундаментальную роль стандартизации нефинансовой отчетности. 

Важным аспектом является также переход от общих интегральных ESG-

показателей к узкотематическим субиндексам. Включение в портфели 

активов, ориентированных на конкретные зеленые направления (например, 

управление водными ресурсами, сокращение выбросов парниковых газов, 

диверсификация лидерства), позволяет повысить эффективность 

диверсификации на 6% по сравнению с классическими бенчмарками Modern 
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Portfolio Theory
6
. 

 

Направленность 

/ Компонент 

оценки 

Характер 

влияния на 

метрики 

портфеля 

Ключевой 

механизм 

влияния 

Поведенческий 

аспект 

инвесторов 

Компонент 

управления (G) 

Максимальный 

рост 

коэффициента 

Шарпа, 

существенное 

снижение 

систематической 

беты
11

. 

Минимизация 

агентских 

издержек, 

прозрачность 

аудита и 

структуры 

собственности
2
. 

Повышает 

доверие крупных 

долгосрочных 

блокеров
11

. 

Экологический 

компонент (E) 

Может 

коррелировать с 

отрицательной 

альфой при 

долгосрочном 

удержании
11

. 

Риск 

перекупленности 

активов из-за 

регуляторного 

давления и 

мандатов 

фондов
11

. 

Искажается 

эффектом 

овечьего стада 

(herding) в 

периоды хайпа
10

. 

Социальный 

компонент (S) 

Рост 

стабильности 

операционных 

Укрепление 

репутации 

бренда, высокая 

Снижает 

панические 

настроения 
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показателей, 

снижение 

волатильности в 

кризис
4
. 

лояльность 

потребителей и 

сотрудников
2
. 

розничных 

вкладчиков
10

. 

Тематические 

субиндексы 

(Вода, Климат) 

Повышение 

коэффициента 

диверсификации 

портфеля при 

снижении 

корреляций
6
. 

Точечное 

хеджирование 

конкретных 

физических и 

транзитных 

климатических 

рисков
6
. 

Снижает 

когнитивные 

искажения за 

счет 

конкретизации 

целей 

инвестирования
6
. 

Влияние зеленого инвестирования на портфельную стабильность не 

ограничивается жесткими фундаментальными связями, но активно 

опосредуется факторами поведенческой экономики. Согласно структурным 

уравнениям моделирования (SEM), психологические искажения инвесторов 

выступают в качестве мощных медиаторов
10

. Поведение толпы (эффект 

herding) и специфика восприятия рисков усиливают устойчивость портфелей, 

ориентированных на ESG, во время рыночных шоков
10

. Инвесторы 

подсознательно воспринимают зеленые активы как более надежные, что 

сдерживает их от панических распродаж и стабилизирует котировки в 

моменты паники. С другой стороны, когнитивное искажение избыточной 

уверенности (overconfidence bias) способно модерировать и частично 

ограничивать прирост эффективности портфеля, заставляя менеджеров 

переоценивать скорость окупаемости зеленых технологий
10

. 

Для развивающихся рынков, находящихся в процессе структурной 
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трансформации, внедрение инструментов зеленого финансирования является 

важнейшим драйвером модернизации финансового сектора и повышения его 

устойчивости к климатическим шокам. Республика Узбекистан, 

характеризующаяся высокой чувствительностью к экологическим рискам 

(дефицит водных ресурсов, усыхание Аральского моря, засухи), 

демонстрирует последовательное формирование национальной системы 

зеленого финансирования
16

. 

В октябре 2023 года Постановлением Кабинета Министров Республики 

Узбекистан № 561 была утверждена Национальная зеленая таксономия
18

. 

Данный документ сформировал четкие критерии отбора экологически 

устойчивых видов деятельности в ключевых секторах экономики 

(энергетика, водное хозяйство, строительство, транспорт) и заложил основу 

для предотвращения гринвошинга на внутреннем рынке капитала
16

. Развитие 

регулирования находится под контролем Министерства экономики и 

финансов и Центрального банка Республики Узбекистан, который активно 

разрабатывает механизмы зеленой монетарной политики, разделяющиеся на 

инициативы зеленого кредитования и инструменты макропруденциального 

регулирования
19

. 

Институциональный ландшафт финансового рынка Узбекистана имеет 

свою специфику: государственные финансовые институты (SOFIs) 

контролируют порядка 70% общего кредитного портфеля страны, а 

государственные инвестиционные фонды, включая Фонд реконструкции и 

развития (ФРРУ), аккумулируют ресурсы объемом около 10% ВВП
19

. В этих 

условиях именно государственные структуры выступают основными 

проводниками зеленых реформ. Всемирный банк рекомендует развивать 
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концепцию «лидеров зеленого инвестирования» (green investment champions) 

среди государственных компаний
19

. В качестве ключевых кандидатов 

определены: 

Компания по развитию предпринимательства (EDC), планирующая 

довести долю финансирования зеленых проектов до 35% к 2026 году
19

. 

Банк развития бизнеса (BDB), осуществляющий интеграцию 

климатических целей в кредитный скоринг
19

. 

Ипотечная рефинансирующая компания Узбекистана (UzMRC), 

готовящаяся к выпуску зеленых облигаций для финансирования 

энергоэффективного жилищного строительства
19

. 

В сегменте долгового финансирования Узбекистан демонстрирует 

опережающие темпы развития среди стран СНГ. Страна стала первым 

государством в регионе, разместившим в 2021 году на Лондонской фондовой 

бирже суверенные облигации ЦУР (Sovereign SDG Bonds) на сумму 870 млн 

долларов США для финансирования программ в области образования, 

здравоохранения и экологии
21

. В октябре 2023 года были выпущены 

дебютные суверенные зеленые еврооблигации объемом 4,25 трлн сумов
23

. 

В корпоративном секторе флагманом зеленого банкинга выступает 

Узпромстройбанк (SQB)
17

. Банк первым в стране принял комплексную 

стратегию устойчивого развития, создал выделенный департамент Green 

Banking и при содействии Международной финансовой корпорации (IFC) и 

ЕБРР внедрил процедуры зеленого скоринга и оценки экологических 

рисков
17

. За внедрение кредитных линий в рамках программы ЕБРР GEFF 

банк неоднократно удостаивался наград Green Trade Award
17

. При поддержке 

Глобального института зеленого роста (GGGI) Узпромстройбанк и Agrobank 
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разработали рамочные программы устойчивого финансирования и получили 

независимые заключения (Second-Party Opinions) от агентства Sustainable 

Fitch, что позволило успешно выпустить тематические облигации 

совокупным объемом эквивалента 1 млрд долларов США
24

. При этом Fitch 

присвоило SQB нейтральный балл соответствия ESG (ESG Relevance Score 

равный 3), что отражает начальный этап глубокой интеграции данных 

факторов в кредитное качество банка
17

. 

Проведенный анализ подтверждает, что факторы зеленого 

инвестирования оказывают выраженное стабилизирующее влияние на 

портфели институциональных инвесторов. Данный эффект носит 

асимметричный характер: обеспечивая сопоставимую с традиционными 

активами доходность в периоды рыночного роста, зеленые портфели 

демонстрируют повышенную устойчивость к просадкам и пониженную 

волатильность в фазах макроэкономической нестабильности. Основным 

драйвером снижения систематического риска портфеля выступает 

качественное корпоративное управление (G), в то время как экологические и 

социальные факторы служат защитным барьером против специфических и 

идиосинкратических шоков. 

Для развивающихся рынков, и в особенности для Республики 

Узбекистан, построение устойчивой модели зеленого инвестирования 

требует преодоления ряда структурных ограничений. Недостаток 

сопоставимых исторических данных, субъективность рейтингов 

коммерческих агентств и высокая углеродоемкость традиционных секторов 

экономики диктуют необходимость активного государственного участия. На 

основе полученных результатов исследования сформированы следующие 
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рекомендации: 

Центральному банку Республики Узбекистан совместно с 

Министерством экономики и финансов необходимо ускорить внедрение 

стандартов обязательного нефинансового раскрытия информации для 

листинговых компаний и крупных заемщиков в соответствии с 

рекомендациями TCFD и стандартами CSRD/SFDR
17

. Использование 

объективных раскрываемых показателей (disclosure-based scores) вместо 

субъективных экспертных оценок позволит снизить информационную 

асимметрию для институциональных инвесторов
11

. 

Государственным инвестиционным фондам и банкам развития 

необходимо закрепить жесткие лимиты на зеленое финансирование во 

внутренних кредитных политиках, выступая катализаторами для 

привлечения частного и иностранного капитала в устойчивые проекты
19

. 

Для повышения ликвидности зеленого рынка целесообразно развивать 

практику выпуска зеленых секьюритизированных облигаций (ABS), 

обеспеченных пулами активов в сфере возобновляемой энергетики и 

энергоэффективного жилья, а также внедрять практику субсидирования 

процентных ставок по зеленым кредитам
26

. 

Институциональным инвесторам при формировании портфелей следует 

избегать концентрации исключительно на укрупненных ESG-индексах, 

отдавая предпочтение диверсифицированным тематическим субиндексам 

(водные ресурсы, энергоэффективность, циркулярная экономика) с целью 

минимизации рисков формирования пузырей рыночной стоимости
6
. 
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