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Аннотация. В условиях новой экономической реальности проблема воздухоохранного поведения бизнеса сохраняет 
свою актуальность, смещая акценты в сторону защиты жизни и здоровья человека. Статья посвящена изучению отрас-
левых особенностей взаимосвязи между воздухоохранным поведением публичных компаний и доходностью их акций. 
Методологическую основу исследования составили теории экологического менеджмента, финансового менеджмента 
и стейкхолдеров. Методы работы – межотраслевой экономический и эконометрический анализ. Информационной базой 
послужили данные Росстата и Московской биржи о 45 публичных акционерных обществах (ПАО) из пяти отраслей эко-
номики за период 2014–2022 гг. Межотраслевой экономический анализ показал, что инвесторы не принимают во внима-
ние воздухоохранное поведение ПАО, неизменно направляя больше средств в акции компаний, входящих в отраслевые 
индексы Химии и нефтехимии, Металлов и добычи, Нефти и газа, отличающиеся большими дивидендными выплатами 
по сравнению с рынком Мосбиржи в целом. Через интеграцию в модель Фамы – Френча – Кархарта воздухоохранных 
факторов с помощью методов эконометрического моделирования получены оценки зависимости доходности отраслевых 
портфелей от этих факторов и от классических риск-премий. Доказано положительное влияние рыночной премии и пре-
мии за размер на доходность отраслевых портфелей. Статистически значимого влияния воздухоохранных факторов на 
доходность акций не установлено. Эмпирически подтверждена немотивированность бизнеса к воздухоохранному пове-
дению в существующих условиях. Результаты исследования подчеркивают важность мотивации такого поведения бизнеса 
на директивной основе.  
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Air quality protection behaviour and stock returns  
of public companies: Sectoral aspects
Maksim S. Maramygin1, Natalya B. Boldyreva2, Lyudmila G. Reshetnikova2  
1 Ural State University of Economics, Ekaterinburg, Russia
2 University of Tyumen, Tyumen, Russia    

Abstract. In the new economic reality, air quality protection behaviour of companies remains a burning issue shifting the em-
phasis towards saving human life and health. The article explores the relationship between the air quality protection behav-
iour of public companies and stock returns in different economic sectors. The research methodology is based on environmental 
management theory, financial management theory, and stakeholder theory. The analytical procedures performed on the data 
involved cross-sectoral economic analysis and econometric analysis. Empirical data are retrieved from the Federal State Statistics 
Service (Rosstat) and the Moscow Exchange and cover statistics on 45 public joint-stock companies (PAOs) from five sectors of 
the economy for the period of 2014–2022. Cross-sectoral economic analysis has shown that investors lack interest in PAOs’ air 
quality protection behaviour and invariably favour companies from the sectoral indices paying higher dividends compared to the 
Moscow Exchange, such as Chemicals and Petrochemicals, Metals and Mining, Oil and Gas. By integrating air quality protection 
factors into the Fama-French-Carhart model through econometric modelling, we estimated the dependence of returns of indus-
try portfolios on these factors and classical risk premiums. The study demonstrates a positive impact of market premium and size 
premium on returns of industry portfolios. No statistically significant impact of air quality protection factors on stock returns was 
found. Our empirical findings confirm that businesses are poorly motivated to take air environment protection measures and air 
pollution-reducing behaviour should be encouraged at the state level. 
Keywords: environmental management; environmental regulation; joint-stock company; economic sectors; air quality 
protection behaviour; financial market.
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для защиты жизни и здоровья человека от вредных ат-
мосферных выбросов. Частный капитал может сыграть 
важную роль в достижении этой цели.

Одним из главных действующих лиц современ-
ной экологической политики является бизнес, пред-
ставленный разными секторами экономики. В нас- 
тоящее время устойчивое развитие бизнеса (ESG-
устойчивость бизнеса) в долгосрочной перспективе 
связывают с экологическим менеджментом. Но эко-
логическая и экономическая эффективности бизнеса 
находятся в противоречии. Добровольное воздухоох-
ранное поведение бизнеса не подтверждается и прак-
тикой, поэтому его надо мотивировать. Мотивацию 
к воздухоохранному поведению бизнес получает из 
внешней среды – от государства и от институциональ-
ных инвесторов с экологическими инвестиционными 
предпочтениями. Такие инвесторы, оперируя круп-
ным капиталом и вкладывая средства в ценные бумаги 
публичных акционерных обществ, влияют на их капи-
тализацию.

Цель статьи – исследовать отраслевые особенности 
взаимосвязи между воздухоохранным поведением пу-
бличных компаний и доходностью их акций. Для этого 
проверяется гипотеза о том, что на отраслевом уров-
не поведение публичных компаний в сфере охраны 
атмосферного воздуха оказывает положительное вли-
яние на доходность их акций, то есть российские ПАО 
мотивированы к воздухоохранному поведению.

Для достижения цели исследования были реше-
ны следующие задачи: 

•  проведен обзор теоретических и эмпирических 
исследований воздухоохранного поведения бизнеса;

•  установлено соответствие видов экономической 
деятельности ОКВЭД и отраслевых индексов Москов-
ской биржи;

• с помощью межотраслевого экономического 
и эконометрического анализа проведена оценка взаи-
мосвязи воздухоохранного поведения ПАО и динами-
ки рыночной цены их акций.

ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ ОБЗОР
Экологически ответственное поведение бизнеса 
давно находится в центре внимания ученых. Опу-
бликованы серьезные исследовательские и обзор-
ные статьи по разным аспектам данной научной 
проблемы и на примере бизнеса, отличающегося от-
раслевой принадлежностью и размером [Cetindamar, 
2007; Avram, Kühne, 2008; Rodriguez, Sams, Schwartz, 
2008; Amato, Amato, 2012; Haan, Dam, Scholtens, 2012; 

ВВЕДЕНИЕ
В современных геополитических условиях Концепция 
устойчивого развития бизнеса (ESG), предложенная 
ООН1, сохраняет свою актуальность, несмотря на сме-
щение акцентов. Повестка ESG важна для российских 
компаний, имеющих дело в том числе с иностранными 
контрагентами. Одним из факторов достижения ESG-
устойчивости бизнеса выступает экологическая поли-
тика предприятия. 

Россия поставила цель экологически ориентиро-
ванного экономического роста, который обеспечивает 
рациональное природопользование и охрану окру-
жающей среды2. К одной из основных форм загрязне-
ния окружающей среды относится негативное воздей-
ствие на атмосферный воздух. С 2019 г. в нашей стране 
в рамках государственной программы «Охрана окру-
жающей среды»3 и национального проекта «Экология» 
реализуется федеральный проект «Чистый воздух», ко-
торый направлен на сокращение выбросов загрязняю-
щих веществ в атмосферу. Поэтапное достижение цели 
планируется за счет снижения выбросов от промышлен-
ных предприятий, объектов коммунальной и транспорт-
ной инфраструктуры. На реализацию федерального 
проекта «Чистый воздух» предусмотрены ассигнования 
из федерального бюджета в объеме 55  377,4 млн р.4 
С 2023 г. к проекту, реализуемому в 12 индустриальных 
центрах России, подключились еще 29 городов. Постав-
лена задача сократить вдвое объем вредных выбросов 
в атмосферу в целом по стране. Для оценки результатов 
планируется создание комплексной системы монито-
ринга качества окружающей среды5.

Это означает, что РФ продолжает реализацию эколо-
гической политики в области охраны атмосферного воз-
духа, не ограничиваясь углеродной нейтральностью6,  

1 Environmental, social and governance issues. PRI. https://
www.unpri.org/sustainability-issues/environmental-social-and-
governance-issues.

2 Основы государственной политики в области экологи-
ческого развития Российской Федерации на период до 2030 г. 
(утв. Президентом РФ 30.04.2012).

3 Государственная программа Российской Федерации «Ох-
рана окружающей среды» (утв. постановлением Правительства 
РФ от 15.04.2014 № 326).

4 Федеральный проект «Чистый воздух». https://www.mnr.
gov.ru/activity/np_ecology/federalnyy-proekt-chistyy-vozdukh/.

5 Послание Президента РФ Федеральному Собранию 
от 29.02.2024. https://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_471111/.

6 Первый программный документ – Стратегия социально-
экономического развития РФ с низким уровнем выбросов пар-
никовых газов до 2050 г. (утв. распоряжением Правительства 
РФ от 29.10.2021 № 3052-р) – поставил цель – достижение угле-
родной нейтральности при устойчивом росте экономики.

Article info: received May 2, 2024; received in revised form August 6, 2024; accepted September 3, 2024  
For citation: Maramygin M.S., Boldyreva N.B., Reshetnikova L.G. (2024). Air quality protection behaviour and stock returns of 
public companies: Sectoral aspects. Upravlenets / The Manager, vol. 15, no. 6, pp. 76–92. DOI: 10.29141/2218-5003-2024-15-6-6. 
EDN: RONIXH.
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исследование эффективности воздухоохранного ре-
гулирования, которое ограничивается отдельными 
отраслями. Кроме того, информационная база иссле-
дований является объективно ограниченной в свя-
зи с отсутствием данных. Отличительной особенно-
стью нашей работы выступает отраслевой характер 
(охвачены пять отраслей экономики, включающих 45 
ПАО). По нашему мнению, экологически ответственное 
поведение в контексте охраны атмосферного воздуха 
на отраслевом уровне изучено недостаточно, и поэто-
му вопрос об осознанном и мотивированном участии 
бизнеса в охране атмосферного воздуха в отраслевом 
разрезе представляет исследовательский интерес.

Методологическая база представлена теориями 
экологического менеджмента, финансового менед-
жмента и стейкхолдеров. Экологический менеджмент 
как составная часть общей системы менеджмента 
должен быть согласован с приоритетной целью биз-
неса – повышением благосостояния собственников. 
При этом необходимо учитывать интересы не толь-
ко собственников компании, но и других заинтересо-
ванных сторон (работников, контрагентов, общества 
и т. д.) для достижения компанией долгосрочного 
успеха, как обосновывает теория стейкхолдеров [Па-
хомова, Рихтер, 2013].

Одним из базовых принципов экологического ме-
неджмента является принцип ответственности, в осно-
ве которого лежит требование «загрязнитель платит» 
с акцентированием внимания на предупреждении за-
грязнения окружающей среды. Мы определяем воз-
духоохранное поведение бизнеса как совокупность 
проявлений активности, направленных на сохранение 
качества атмосферного воздуха в рамках экологиче-
ской составляющей ESG-устойчивости бизнеса. Речь 
идет об осознанном и мотивированном участии биз-
неса не только в компенсации экологического ущерба 
от его деятельности, но и в проведении превентив-
ных мероприятий, направленных на предотвраще-
ние загрязнения окружающего мира [Виноградов, 
Солдатова, 2019]. Превентивные мероприятия игра-
ют главенствующую роль, их успешная реализация 
позволяет снизить выбросы загрязняющих веществ 
в атмосферу. Виды превентивных мероприятий раз-
нообразны (модернизация производства, ввод новых 
очистных сооружений и т. д.), они имеют отрасле-
вую специфику и связаны с существенными расходами 
[Кольцов, 2013; Lundgren et al., 2015; Граждян, Глухов-
ская, 2015]. Экоэффективность бизнеса в значитель-
ной степени зависит от полноты реализации принци-
па ответственности. 

Согласно теории финансового менеджмента мак-
симизация рыночной стоимости компании является 
приоритетной стратегической целью для собственни-
ков. Для публичных компаний, чьи акции обращают-
ся на фондовом рынке, это означает рост рыночной 
капитализации (рыночной цены акций компании). 

Flammer, 2013; Cai, He, 2014; Cordeiro, Tewari, 2015; 
Parris et al., 2016; Levi, Newton, 2016; Gao, Xiong, Feng, 
2020; Feng et al., 2022]. 

Т.М. Кудрявцева, А.И. Семячков и Н.В. Хильченко 
[2010] провели исследование экономического инстру-
ментария государственного регулирования возду-
хоохранной деятельности. Также российские ученые 
уделяют большое внимание влиянию экологической 
политики на экономику страны и регионов [Мирзеха-
нова, 2020; Семячков, Гао, Атаманова, 2021; Голова, Га-
пон, 2022; Турцева, 2022; Тютюкина и др., 2023], изуча-
ют результативность воздухоохранной деятельности 
на территориях городов – участников федерального 
проекта «Чистый воздух» [Ревич, 2020; Шпакова, 2022; 
Зайцева, Май, 2023].

Проводятся исследования воздухоохранных меро-
приятий в отраслевом разрезе. К примеру, перспек-
тивы декарбонизации технологических процессов 
и продукции цементной отрасли рассматриваются 
в работе [Башмаков и др., 2023]. Эффективность возду-
хоохранных мероприятий анализируется, в частности, 
на Череповецком комбинате ПАО «Северсталь» [За-
йцев, 2020], в ОАО «РЖД» [Граждян, Глуховская, 2015].

В центре внимания ученых также исследование эф-
фективности европейской системы торговли квотами 
[Башмаков, 2018], различных аспектов ESG-практик. 
Например, K. Багратуни и др. оценили влияние соци-
ально ответственного поведения бизнеса на реали-
зацию принципов устойчивого развития [Bagratuni 
et al., 2023]. А.И. Изгарова, Е.М. Рогова и О.В. Бахаре-
ва [2023] исследовали взаимосвязь информации об 
ESG-инвестициях и доходности акций, а Б.С. Батаева 
и Е.А.  Карпов [2023] – взаимосвязи между характери-
стиками совета директоров и уровнем раскрытия ESG-
информации российскими публичными компаниями. 
В работе [Popova, Strikh, 2023] изучаются мнения внеш-
них стейкхолдеров о влиянии ESG-практик на эконо-
мическое и социальное развитие регионов И.С. Белик, 
А.С. Дуцинин и Н.Л. Никулина [2022] оценили влияние 
ESG-факторов на финансовое состояние и инвести-
ционную привлекательность российских публичных 
компаний. Статья И.И. Смотрицкой и Н.Д. Фроловой 
[2021] посвящена изучению влияния качества корпо-
ративного управления, в том числе политики корпо-
ративной социальной ответственности, на рыночную 
капитализацию российских компаний. А.Б. Анкудинов 
и И.Р. Бадыкова [2020] проанализировали взаимосвязь 
уровня социальной ответственности и финансовой 
эффективности российских компаний. Влияние угле-
родного риска на доходность акций российских ПАО 
исследовано в работе [Reshetnikova et al., 2023] и др.

Накопленный к настоящему времени обширный 
пласт научной литературы по проблемам экономи-
ческой эффективности политики корпоративной 
ответственности охватывает все составляющие от-
ветственного поведения бизнеса (ESG), в том числе 
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Цена акций на эффективном рынке формируется под 
влиянием мнения всех заинтересованных сторон 
на основе информации о финансовом положении, 
перспективах роста, а также рисках компании. Эмпи-
рический анализ свидетельствует об эффективности 
российского рынка акций в слабой и умеренной фор-
мах [Абрамов, Радыгин, Чернова, 2019]. Воздухоохран-
ное поведение согласно принципу ответственности 
в контексте современной воздухоохранной повестки 
означает не только компенсацию ущерба, нанесенно-
го атмосферному воздуху деятельностью компании, 
но и снижение вредных выбросов в атмосферу через 
превентивные мероприятия при сохранении дело-
вой активности. Такое поведение связано с серьез-
ными непроизводственными расходами. Как резуль-
тат, экологическая и экономическая эффективности 
бизнеса находятся в противоречии, то есть достиже-
ние стратегической цели компании противоречит 
ценностям стейкхолдеров, заинтересованных в сохра-
нении окружающей среды. По этой причине конфликт 
между воздухоохранным поведением компании 
и стратегической целью финансового менеджмента 
объективно неизбежен. Бизнес нуждается в мотива-
ции, что и подразумевает принцип ответственности 
экологического менеджмента.

Можно выделить два института, от которых бизнес 
получает мотивацию к воздухоохранному поведению: 
государство и институциональные инвесторы (банки, 
негосударственные пенсионные фонды, страховые 
компании, инвестиционные фонды, а также довери-
тельные управляющие их активами) с экологически-
ми инвестиционными предпочтениями. С помощью 
механизма финансового рынка частный капитал, ори-
ентированный в том числе на экологическую эффек-
тивность, оказывает влияние на поведение публичных 
компаний, заинтересованных в его привлечении и по-
вышении своей рыночной капитализации. 

В целом государство с помощью прямых и кос-
венных инструментов формирует «правила игры», 
которые определяют поведение хозяйствующих 
субъектов. Прямые инструменты ориентированы на 
непосредственное ограничение вредного воздей-
ствия на экосистему со стороны хозяйствующих субъ-
ектов. Косвенные инструменты нацелены на создание 
экономических стимулов в отношении хозяйствую-
щих субъектов и других участников воздухоохранной 
политики. Позитивные и негативные стимулы (льготы  
и штрафы) оказывают воздействие на производствен-
но-хозяйственную деятельность загрязнителей в тре-
буемом направлении. 

В настоящее время на государственном уровне вы-
работаны инструменты стимулирования воздухоох-
ранного поведения. Государственное регулирование 
активно развивалось в контексте климатической по-
вестки в приложении к парниковым газам. Наиболее 
распространенными инструментами антиуглеродного  

регулирования в мире служат углеродный сбор, ко-
торый платят в бюджеты предприятия в соответ-
ствии со своими выбросами, и система рыночной 
торговли углеродными квотами [Болдырева, Решетни-
кова, Овечкин, 2022].

В России в значительной степени воздухоохранным 
поведением отличались компании, ориентированные 
на западные рынки, но «зеленые» требования активно 
развиваются и в странах БРИКС. В 2021 г. в Китае за-
пустили Национальную систему торгов углеродными 
квотами для 2 225 компаний – производителей элек-
тричества, взяв за образец систему торговли выброса-
ми Евросоюза (EU ETS). В итоге по охвату выбросов ки-
тайская Национальная система торговли углеродными 
выбросами стала крупнейшей в мире [Чэнь, 2023]. 
В нашей стране федеральные законы от 02.07.2021 
№ 296-ФЗ «Об ограничении выбросов парниковых га-
зов» и от 06.03.2022 № 34-ФЗ «О проведении экспери-
мента по ограничению выбросов парниковых газов 
в отдельных субъектах Российской Федерации» поло-
жили начало формированию системы регулирования 
воздухоохранного поведения ПАО, основанной на си-
стеме рыночной торговли углеродными квотами (еди-
ницами). Законодательство по ограничению выбросов 
парниковых газов не предполагает введения специ-
альных налогов и сборов. Государство отдает предпо-
чтение принципу добровольности.  

В настоящее время в России основными инстру-
ментами стимулирования воздухоохранного поведе-
ния хозяйствующих субъектов остаются обязательные 
платежи за вредные выбросы в атмосферу и финанси-
рование воздухоохранных мероприятий [Болдырева 
и др., 2024]. 

Для институциональных инвесторов Банк России 
разработал рекомендации по ответственному инве-
стированию, включающие экологические факторы, 
взяв за основу принципы ответственного инвестиро-
вания, принятые международными инвесторами при 
финансовой поддержке ООН. Соблюдение рекомен-
даций, по мнению Центрального банка, должно спо-
собствовать устойчивому развитию российских ПАО, 
внедрению ими принципа ответственного ведения 
бизнеса, одновременно обеспечивая надежность и до-
ходность для инвесторов. При этом институциональ-
ным инвесторам рекомендуется раскрывать инфор-
мацию о приверженности принципам ответственного 
инвестирования. Следование данным рекомендациям 
добровольное1.

Общепризнанным подходом к оценке влияния раз-
личных факторов на доходность акций выступает те-
ория ценообразования активов. Наиболее известным 
ее результатом является Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) [Sharpe, 1964]. CAPM устанавливает связь меж-

1 Информационное письмо о рекомендациях по реализа-
ции принципов ответственного инвестирования от 15.07.2020 
№ ИН-06-28/111.
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ду ожидаемой доходностью акций и систематическим 
(рыночным) риском, то есть рассматривает только 
один ценообразующий фактор – рыночную премию. 
Эмпирическая проверка CAPM не была успешной, 
что стимулировало исследования по добавлению но-
вых факторов – так появилась трехфакторная модель 
Фамы – Френча [Fama, French, 1993]. Взяв за основу 
CAPM, Ю.Ф. Фама и К.Р. Френч обосновали риски, свя-
занные с размером и ценностью компании, и включи-
ли в модель две новые премии за риск – премию за 
размер и премию за ценность. Дальнейшее развитие 
этой модели связано с добавлением в нее моментум-
фактора [Carhart, 1997]. Эмпирический анализ показал 
бόльшую объяснительную способность четырехфак-
торной модели. В настоящее время четырехфактор-
ная модель признается классическим результатом 
теории оценки активов. Развитие факторных моделей 
продолжается и по сей день. В целом исследователи 
единодушны, называя в качестве главной причины 
отклонения фактических значений рыночных пока-
зателей от результатов, полученных на базе моделей, 
неполный учет факторов, влияющих в реальных ры-
ночных условиях. В связи с этим текущие исследова-
ния в основном ориентированы на построение новых 
по импакт-фактору моделей [Ren, 2023].

Множество работ посвящено анализу влияния фак-
торов, в том числе воздухоохранных, на цену акций 
в условиях зарубежных финансовых рынков. Для рос-
сийского финансового рынка проводились исследо-
вания классических финансовых моделей [Ovechkin, 
Reshetnikova, Boldyreva, 2021; Сидоренко, Сидорен-
ко, Термосесов, 2022; Овечкин, Болдырева, 2022; Без-
смертная, Колганова, 2023; Киян, Родин, 2023; Костин, 
Мамедова, Кононов, 2023 и др.].

В научной литературе наблюдается пробел в изу- 
чении отраслевых особенностей влияния экологи-
чески ответственного поведения в контексте охраны 

воздуха на доходность акций российских компаний. 
Наша статья устраняет этот пробел через введение 
в четырехфакторную модель новых факторов, харак-
теризующих влияние воздухоохранного поведения 
российских ПАО различных отраслей на доходность 
их акций.

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Для достижения цели исследования проведен эко-
номический анализ воздухоохранного поведения пу-
бличных компаний, который основан на изучении ме-
жотраслевого перераспределения капитала. 

Росстат предоставляет данные о расходах 
на охрану атмосферного воздуха в агрегированном 
виде – по стране в целом, данные о выбросах в атмос-
феру загрязняющих веществ – по видам экономиче-
ской деятельности1. Наибольшие выбросы загрязняю-
щих веществ в атмосферу поступают от стационарных 
источников (77,3 % в 2022 г.), которые связаны с таки-
ми видами экономической деятельности, как добыча 
полезных ископаемых (нефть и природный газ, уголь, 
металлические руды и др.); обрабатывающее про-
изводство (металлургическое, кокс и нефтепродук-
ты, химикаты и химические продукты); обеспечение 
электричеством, газом и паром; кондиционирование 
воздуха; транспортировка и хранение. Данные виды 
экономической деятельности выбраны для экономи-
ческого анализа.

Мы установили соответствие между ОКВЭД и отрас-
левым классификатором Мосбиржи, на основе которо-
го сформированы отраслевые индексы (см. таблицу). 

Соответствие между видами экономической дея-
тельности по ОКВЭД и отраслевым классификатором 
Мосбиржи позволяет в рамках экономического анали-
за использовать отраслевые индексы. Они представ-
ляют ценовые, взвешенные по рыночной капитализа-

1 Росстат. https://rosstat.gov.ru/folder/11194.

Соответствие вида экономической деятельности сектору отраслевого классификатора Мосбиржи
Correspondence between the type of economic activity and MOEX Sectoral Indices

Вид экономической деятельности
Сектор отраслевого 

классификатора 
Мосбиржи

Тикер отраслевого индекса 
Мосбиржи (количество 

эмитентов акций)

Добыча полезных ископаемых / Добыча нефти и природного газа Нефть и газ MEOGTR (11)

Добыча полезных ископаемых / Добыча угля и добыча металлических руд; 
Обрабатывающее производство / Производство металлургическое Металлы и добыча MEMMTR (15)

Обрабатывающие производства / Производство химических веществ и хи-
мических продуктов (до 2016 г. – Химическое производство)

Химия и 
нефтехимия MECHTR (7)

Обеспечение электрической энергией, газом и паром, кондиционирование 
воздуха (до 2016 г. – Производство и распределение электроэнергии, газа 
и воды)

Электроэнергетика MEEUTR (16)

Транспортировка и хранение (до 2016 г. – Транспорт и связь) Транспорт METNTR (6)

Составлено по: ОК 029-2014 (КДЕС Ред. 2). Общероссийский классификатор видов экономической деятельности (утв. При-
казом Росстандарта от 31.01.2014 № 14-ст); ОК 029-2007 (КДЕС Ред. 1.1). Общероссийский классификатор видов экономической 
деятельности (утв. Приказом Ростехрегулирования от 22.11.2007 № 329-ст); данные Мосбиржы (https://www.moex.com/ru/index/
totalreturn/MCFTR).



U
PR

AV
LE

N
ET

S/
TH

E 
M

AN
AG

ER
 2

0
2

4
. V

ol
. 1

5.
 N

o.
 6

Strategic Management and Corporate Governance 81

ции индексы наиболее ликвидных акций российских 
эмитентов, экономическая деятельность которых от-
носится к секторам экономики, включенным в базу 
расчета индекса широкого рынка. В дополнение к це-
новым индексам Мосбиржа по той же базе рассчиты-
вает индексы полной доходности, которые отражают 
изменение стоимости российских акций с учетом ди-
видендных выплат1.

Чтобы иметь более надежные результаты исследо-
вания, экономический анализ дополняется экономе-
трическим анализом влияния факторов воздухоох-
ранного поведения на доходность акций российских 
ПАО. 

Для проверки гипотезы предполагается, что при 
прочих равных условиях в доходности акций компаний 
отраслей-загрязнителей присутствует премия за риск 
воздухоохранного поведения, который отражает нео-
пределенность влияния такого поведения на финансо-
вые результаты хозяйствующих субъектов. Обе состав-
ляющие этого риска (плата за выбросы загрязняющих 
веществ в атмосферный воздух и расходы на охрану ат-
мосферного воздуха) могут приводить к снижению де-
нежного потока компании и, следовательно, рыночной 
цены ее акций. Поскольку компании отраслей-загряз-
нителей подвержены риску воздухоохранного поведе-
ния, то согласно теории финансового менеджмента им 
потребуется более высокая ожидаемая доходность.

В рамках эконометрического анализа мы продол-
жаем работать с отраслевыми индексами (отраслевы-
ми портфелями). Индекс широкого рынка (MOEXBMI) 
и индекс государственных облигаций (RGBITR) приме-
нены для оценки рыночной премии. Премия за размер 
Фамы – Френча рассчитана на основе индекса совокуп-
ной доходности компаний малой и средней капитали-
зации (MESMTR) и индекса совокупной доходности го-
лубых фишек (MEBCTR). Фактор Фамы – Френча HML, 
основанный на соотношении балансовой и рыноч-
ной стоимостей компаний, оценен с помощью индекса 
широкого рынка (MOEXBMI) и финансовой отчетности 
ПАО. Моментум-премия, под которой понимают тен-
денцию акций с наибольшей прошлой доходностью 
приносить большую доходность в будущем, рассчита-
на на основе данных биржевых торгов о курсовой сто-
имости акций индекса широкого рынка (MOEXBMI)

В качестве воздухоохранных факторов рассма-
триваются расходы на охрану атмосферного воздуха 
и объемы выбросов загрязняющих веществ в атмос-
ферный воздух, частично определяющие размер пла-
ты за негативное воздействие на окружающую среду. 
Исходя из предположения о наличии прямой связи 
между величиной выбросов и размерами обязатель-
ных платежей, в эконометрическом анализе использо-
ван фактор объема выбросов загрязняющих веществ 
в атмосферный воздух. Анализируемый период – с ян-

1 Московская биржа. https://www.moex.com/ru/index/
totalreturn/MCFTR.

варя 2014 г. по декабрь 2022 г. Количество наблюде-
ний доходности отраслевых портфелей составило 108.

Для проверки исследовательской гипотезы мы 
применили классический метод наименьших квадра-
тов (МНК), работая со стационарными временными 
рядами (использован тест Дики – Фуллера для провер-
ки стационарности [Dickey, Fuller, 1979]):

rt – rrft = α + βM Markett + βS Sizet + βHML HMLt +  
+ βMom Momentumt + βEm Emissiont +  

+ βCost Costt + εt,                             

где rt – месячная доходность отраслевого портфеля 
в момент времени t; rrft – месячная безрисковая доход-
ность в момент времени t; Markett – месячная рыночная 
премия в момент времени t; Sizet – месячная премия  
за размер в момент времени t; HMLt – месячная пре-
мия за ценность в момент времени t; Momentumt – ме-
сячная премия за моментум в момент времени t; Emis-
siont – месячный темп прироста выбросов в атмосферу 
загрязняющих веществ; Costt – месячный темп при-
роста расходов на охрану атмосферного воздуха;  
εt – ошибка.

Для каждой отрасли мы построили два уравнения 
регрессии – четырехфакторную модель Фамы – Френ-
ча – Кархарта (FM4) и шестифакторную модель (FM6) 
через интеграцию в модель FM4 выбросов в атмос-
ферный воздух загрязняющих веществ (в отраслевом 
разрезе) и затрат за воздухоохранные мероприятия 
(по стране в целом).

Тест Рамсея применен для проверки адекватно-
сти спецификации модели. Остатки уравнений регрес-
сии проверены на выполнение условий Гаусса – Мар-
кова: наличие автокорреляции (тест Бройша – Годфри), 
гетероскедастичности (тест Бройша – Пагана) и ARCH-
процессов. При обнаружении автокорреляции и гете-
роскедастичности и отсутствии ARCH-процессов ис-
пользованы стандартные ошибки в форме Ньюи – Уэста 
[Newey, West, 1987]. Распределение остатков провере-
но на нормальность.

Качество моделей оценивается на основе не-
скольких показателей. Мы используем стандартную 
ошибку регрессии, скорректированный R-квадрат, 
информационные критерии Акайке и Шварца. Стан-
дартная ошибка позволяет сравнивать модели одно-
го типа с разным количеством наблюдений и пере-
менных. Качество сгенерированных моделей выше, 
если стандартная ошибка ниже, а скорректированный 
R-квадрат выше. Информационные критерии, которые 
должны быть сведены к минимуму, позволяют выбрать 
из множества моделей лучшую [Williams, 2014].

ИССЛЕДОВАНИЕ МЕЖОТРАСЛЕВОГО 
ПЕРЕРАСПРЕДЕЛЕНИЯ КАПИТАЛА
Для выявления межотраслевого перетока капитала 
проведен анализ динамики стоимости отраслевых 
портфелей (отраслевых индексов) и стоимости ры-
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ночного портфеля (индекса Мосбиржи). Рассчитан ку-
мулятивный дифференциал доходности отраслевых 
индексов и индекса Мосбиржи, положительная или 
отрицательная величина которого показывает рост 
или снижение стоимости акций отрасли в результате 
повышенного спроса или предложения соответствен-
но (рис. 1).

На графиках видно, что доходность портфеля Хи-
мии и нефтехимии, а также Металлов и добычи неиз-
менно превышает рыночную доходность портфеля 
Мосбиржи. Доходность портфеля Нефти и газа пре-
имущественно превышает рыночную доходность 
Мосбиржи, тогда как доходность Электроэнергетики 
демонстрирует переменную динамику, а доходность 
Транспорта в основном ниже рыночной доходности 
Мосбиржи.

Воздухоохранное поведение неизбежно сопря-
жено с затратами (реактивные – плата за выбросы 
в атмосферу загрязняющих веществ, превышающие 
установленные нормы, и/или компенсация ущерба; 
проактивные – расходы на охрану атмосферного воз-
духа), которые отражаются на финансовых результатах 
компаний и, как следствие, на возможностях и разме-
рах выплаты дивидендов. Источником дивидендных 
выплат является чистая прибыль, снижающаяся при 
увеличении затрат, в том числе обусловленных возду-
хоохранным поведением.

Совместное рассмотрение дифференциалов пол-
ной доходности (рис. 2) и дифференциалов дивиденд-
ной доходности (рис. 3) позволяет выявить влияние 
дивидендного фактора на цену акций в отраслевом 
разрезе (на стоимость отраслевых портфелей). Расче-
ты проведены на основе индексов полной доходности, 
ценовых индексов Мосбиржи и отраслевых индексов. 

Отраслевая динамика дивидендной доходно-
сти соответствует отраслевой ценовой динамике. Это 
позволяет сделать вывод, что дивидендные выпла-
ты публичных компаний рассматриваемых отраслей 
во многом определяют ценовую динамику, обуслов-
ленную движением частного капитала.

Отраслевой анализ прироста выбросов загрязня-
ющих веществ в атмосферу (рис. 4) показывает, что 
компании тех отраслей, которые являются более при-
влекательными для инвесторов в 2014–2022 гг. (Ме-
таллы и добыча, Химия и нефтехимия, Нефть и газ), 
увеличили выбросы на 14,7–34,2 %. Тогда как акции 
компаний отраслей Электроэнергетики и Транспорта, 
сокративших выбросы на 17,2–29,3 %, пользовались 
меньшим спросом у инвесторов. Сокращение выбро-
сов в Электроэнергетике и Транспорте в анализиру-
емом периоде связано с уменьшением деловой ак-
тивности компаний, входящих в данные отраслевые 
индексы, в условиях COVID [Kalugina, Ryapukhin, 2021; 
Proskuryakova, Kyzyngasheva, Starodubtseva, 2021], что 
не отвечает воздухоохранному поведению бизнеса со-
гласно принципу ответственности экологического ме-

Рис. 1. Кумулятивный дифференциал доходности 
отраслевых индексов и индекса Мосбиржи, %

Fig. 1. Cumulative differential of sectoral return indices  
and the MOEX index, %
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неджмента. Сокращение производственной деятель-
ности снизило прибыль компаний и их возможности 
по выплате дивидендов.

Таким образом, межотраслевой экономический 
анализ показал, что инвесторы предпочитают направ-
лять больше средств в акции Химии и нефтехимии, Ме-
таллов и добычи, которые отличаются более высоки-
ми дивидендными выплатами по сравнению с рынком 
Мосбиржи в целом. Инвесторы не принимают во вни-
мание воздухоохранное поведение публичных компа-
ний. Также практически постоянно по той же причине 

интерес инвесторов склоняется в пользу акций отрас-
ли Нефть и газ. Интерес инвесторов к акциям Электро-
энергетики носит переменный характер, акции Транс-
порта менее привлекательны, чем рынок Мосбиржи 
в целом.

ЭКОНОМЕТРИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ВЛИЯНИЯ 
ВОЗДУХООХРАННОГО ПОВЕДЕНИЯ  
НА ДОХОДНОСТЬ ОТРАСЛЕВЫХ ПОРТФЕЛЕЙ
Проведем эконометрический анализ влияния воздухо-
охранного поведения публичных компаний на доход-

Рис. 2. Кумулятивный дифференциал полной доходности отраслевых индексов и индекса Мосбиржи, %
Fig. 2. Cumulative differential of sectoral total return indices and the MOEX index, %

Рис. 3. Кумулятивный дифференциал дивидендной доходности отраслевых индексов и индекса Мосбиржи, %
Fig. 3. Cumulative differential of dividend yield of sectoral indices and the MOEX index, %

Рис. 4. Кумулятивный прирост выбросов загрязняющих веществ в атмосферный воздух в отраслевом разрезе, %
Fig. 4. Cumulative increase in emissions of pollutants into the atmospheric air by industry, %
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ность их акций в отраслевом разрезе. Для корректного 
моделирования необходимо обеспечить стационар-
ность временных рядов. Результаты теста Дики – Фул-
лера позволяют отвергнуть нулевую гипотезу о нали-
чии единичного корня.

Описательная статистика показывает, что в целом 
данные близки к нормальному закону распределения. 
Распределение выбросов в атмосферу загрязняющих 
веществ и затрат на охрану воздуха имеет асимметрию 
и большой эксцесс (прил. 1).

Результаты корреляционного анализа позволя-
ют сделать вывод, что между рыночной премией и до-
ходностью отраслевых портфелей есть тесная связь. 
Между факторами отсутствует мультиколлинеарность, 
значит, можно сгенерировать адекватную модель 
(прил. 2.1–2.5).

Мы взяли за основу модель FM4 и интегрирова-
ли в нее новые факторы – выбросы загрязняющих 
веществ в атмосферу в разрезе отраслей и затраты 
на воздухоохранные мероприятия (затраты в целом 
по стране) (модель FM6).

Во всех отраслевых моделях рыночная премия по-
ложительна и значима на уровне 1 % (прил. 3).

Влияние рыночной премии на доходность отрас-
левых портфелей разное. Наибольшее влияние связа-
но с Транспортом и постепенно убывает для отраслей 
Нефть и газ, Металлы и добыча, Электроэнергетика, 
Химия и нефтехимия. В четырехфакторных моделях 
(FM4) и шестифакторных моделях (FM6) премия за раз-
мер для отраслей Транспорт и Электроэнергетика зна-
чима на уровне 1 %; для Нефти и газа, а также Металлов 
и добычи – на уровне 5 %; для отрасли Химия и нефте-
химия эта премия незначима. Среди отраслевых порт-
фелей премия за размер оказывает наиболее сильное 
положительное влияние на доходность Транспорта, 
убывает от Электроэнергетики до Металлов и добы-
чи. Особенности отрасли Нефть и газ, которая требу-
ет крупных предприятий, приводят к отрицательному 
влиянию премии за размер.

Моментум-премия только для отрасли Транспорт 
значима на уровне 10 %1. Премия HML для всех отрас-
левых портфелей незначима.

В шестифакторных моделях (FM6) фактор затрат 
на воздухоохранные мероприятия только для Элек-
троэнергетики имеет положительное значимое вли-
яние на уровне 5 % – доходность портфеля растет 
на 40,3 % в месяц при увеличении затрат на воздухо-
охранные мероприятия на 1 % (βCost = 0,403). Такая 
зависимость может свидетельствовать о том, что при 
заданном размере затрат на воздухоохранные меро-
приятия цены акций Электроэнергетики формируют-
ся с учетом воздухоохранного поведения акционер-
ных компаний. Но влияние этого фактора более слабое 
по сравнению с рыночной премией и премией за раз-

1 Низшим уровнем статистической значимости мы считаем 
5 %-й уровень (α = 0,05), как принято в научных исследованиях. 

мер. Такие же затраты на воздухоохранные меропри-
ятия в других отраслях недостаточны для того, чтобы 
повлиять на денежный поток компаний и стоимость 
портфелей. Вредные выбросы в атмосферу не влия-
ют на ценообразование акций отраслевых портфелей. 
Это позволяет сделать вывод, что низкий размер обя-
зательных платежей за вредные выбросы в атмосферу 
не оказывает влияния на денежные потоки компаний.

Оценка параметров линейной модели с помощью 
МНК возможна при выполнении условий теоремы Га-
усса – Маркова. Тест Рамсея показывает адекватность 
линейной спецификации для уравнений регрессии 
всех отраслевых портфелей. В остатках всех уравне-
ний регрессии отсутствуют автокорреляция и ARCH-
процессы. При наличии гетероскедастичности (Метал-
лы и добыча, Химия и нефтехимия, Электроэнергетика) 
используются оценки в форме Ньюи – Уэста. Остатки 
уравнений регрессии для портфелей отраслей Нефть 
и газ, а также Транспорт имеют нормальное распреде-
ление (прил. 4). 

Модельные уравнения для отрасли Нефть и газ 
имеют высокое качество (R2 = 82 %), что позволяет го-
ворить об удовлетворительной аппроксимации. Мо-
дельные уравнения для других отраслей имеют низкое 
качество (от 23 % до 50 %). При введении воздухоох-
ранных факторов в четырехфакторную модель Фамы – 
Френча – Кархарта показатели качества уравнений ре-
грессии для всех отраслей практически не меняются. 

Таким образом, отраслевые модели FM6 не дали 
повышения качества по сравнению с моделями FM4. 
Воздухоохранные факторы не оказывают значимого 
влияния на доходность отраслевых портфелей (ис-
ключение – затраты на воздухоохранные мероприя-
тия для Электроэнергетики), следовательно, бизнес не 
мотивирован к воздухоохранному поведению. В рос-
сийских условиях изменение доходности отраслевых 
портфелей происходит под воздействием классиче-
ских риск-премий – рыночной премии и премии за 
размер (исключением выступает Химия и нефтехимия, 
где значима только рыночная премия). Отраслевые 
модели имеют низкое значение R2 – менее 0,6, ис-
ключение составляет Нефть и газ. Точность аппрок-
симации моделей для других отраслей недостаточна. 
Следовательно, изменение доходности отраслевых 
портфелей определяется другими факторами, иденти-
фикация и анализ которых являются предметом само-
стоятельного исследования.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Результаты эмпирического исследования позволя-
ют сделать вывод о том, что поведение публичных 
компаний в сфере охраны атмосферного воздуха не 
оказывает влияния на доходность их акций. Это свой-
ственно всем рассмотренным отраслям российской 
экономики. Сокращение выбросов в Электроэнер-
гетике и Транспорте в анализируемом периоде об-
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условлено не воздухоохранным поведением биз-
неса в соответствии с принципом ответственности 
экологического менеджмента, а с сокращением дело-
вой активности компаний, входящих в данные отрас-
левые индексы, в условиях COVID, следствием чего ста-
ли снижение их прибыли и сокращение возможностей 
по выплате дивидендов. Значимого влияния возду-
хоохранных факторов на доходность акций россий-
ских компаний отраслей-загрязнителей не выявлено. 
Инвесторы практически не принимают во внимание 
воздухоохранное поведение эмитентов, ориентиру-
ясь на ожидаемые к выплате дивиденды. Действую-
щие государственные и рыночные институты слабо 
мотивируют хозяйствующих субъектов охранять ат-
мосферный воздух. Таким образом, гипотеза о том, что 
на отраслевом уровне поведение публичных компа-
ний в сфере охраны атмосферного воздуха оказывает 
влияние на доходность их акций, не может быть под-
тверждена. В РФ изменение доходности отраслевых 
портфелей происходит под влиянием классических 
риск-премий (рыночной премии и премии за размер) 
при разной степени влияния данных факторов.

Результаты исследования могут быть полезны для 
лиц, принимающих решения по вопросам националь-
ной экологической политики, для корпоративного 
менеджмента, а также для ответственного инвести-
рования в акции российских ПАО. Мы эмпирически 
подтвердили немотивированность бизнеса к возду-
хоохранному поведению в существующих условиях. 

Итоги работы говорят о необходимости мотивации 
на директивной основе воздухоохранного поведения 
ПАО всех отраслей-загрязнителей, а также поведе-
ния инвесторов (в первую очередь институциональ-
ных – через внедрение принципов ответственного 
инвестирования Банка России). Воздухоохранное по-
ведение институциональных инвесторов (пенсион-
ных и инвестиционных фондов, страховых компаний, 
управляющих активами) может поощряться налого-
выми льготами. По отношению к ПАО-загрязнителям 
важно пересмотреть в сторону повышения обяза-
тельные платежи, чтобы они оказывали существенное 
влияние на денежный поток компании в зависимости 
от размера выбросов загрязняющих веществ в атмос-
феру (измерение которых должно быть точным, что 
требует совершенствования контрольно-надзорной 
деятельности), а не только в случае аварий (которые 
являются следствием экологической безответствен-
ности ПАО). В целом необходим комплексный подход 
к стимулированию бизнеса и инвесторов к сокраще-
нию вредных выбросов в атмосферный воздух для 
поддержки экологической модернизации экономики.

Направление дальнейших исследований – обосно-
вание размера квот вредных выбросов в атмосферу 
и расходов на воздухоохранные мероприятия, ока-
зывающих статистически значимое влияние на доход-
ность акций публичных компаний всех отраслей эко-
номики. 

Приложение 1 – Описательная статистика
Appendix 1 – Descriptive statistics

Показатель Количество 
наблюдений Минимум Максимум Среднее Медиана Стандартное 

отклонение Эксцесс Асимметрия

Доходность портфеля
Нефть и газ 108 –0,3145 0,1744 0,0096 0,0173 0,0675 5,4349 –1,2961
Металлы и добыча 108 –0,3142 0,2716 0,0145 0,0190 0,0688 5,9838 –0,7021
Химия и нефтехимия 108 –0,1583 0,3922 0,0207 0,0145 0,0662 11,0760 2,0107
Электроэнергетика 108 –0,2891 0,2062 0,0074 0,0010 0,0680 3,8417 –0,5764
Транспорт 108 –0,4159 0,2062 –0,0018 0,0092 0,0935 3,1141 –1,0768
Рыночная премия 108 –0,1925 0,1624 0,0026 0,0064 0,0546 2,5923 –0,8072
Премия за размер 108 –0,1010 0,0912 –0,0014 –0,0013 0,0379 –0,0958 –0,0220
Премия за ценность 108 –0,2710 0,2451 –0,0153 –0,0047 0,1200 –0,2985 –0,0396
Премия за моментум 108 –0,2068 0,1319 0,0164 0,0201 0,0541 3,3518 –1,0960
Расходы на охрану воздуха 108 –0,0858 0,2006 0,0025 0,0000 0,0246 42,0582 4,8878

Выбросы в атмосферу загрязняющих веществ
Нефть и газ 108 –0,1358 0,2063 0,0014 0,0000 0,0273 36,7060 3,2631
Металлы и добыча 108 –0,4611 0,7282 0,0053 0,0000 0,0861 55,0047 4,2673
Химия и нефтехимия 108 –0,1153 0,1714 0,0015 0,0000 0,0225 38,1072 2,7009
Электроэнергетика 108 –0,2680 0,1032 –0,0020 0,0000 0,0289 70,2481 –6,9484
Транспорт 108 –0,2048 0,0508 –0,0036 0,0000 0,0261 43,4313 –6,1412
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Приложение 2.1 – Корреляционная матрица факторов и доходности отрасли Нефть и газ
Appendix 2.1 – Correlation matrix of factors and returns of the oil and gas industry

Показатель Доходность 
портфеля

Рыночная 
премия

Премия  
за размер

Премия  
за ценность

Премия  
за моментум

Расходы  
на охрану 

воздуха

Выбросы 
загрязняющих  

веществ
Доходность портфеля 1
Рыночная премия 0,8481 1
Премия за размер –0,2958 –0,2865 1
Премия за ценность 0,1589 0,1721 –0,0439 1
Премия за моментум –0,0856 0,0067 –0,0754 –0,0616 1
Расходы на охрану воздуха –0,0691 –0,1009 0,0350 –0,0383 0,1154 1
Выбросы загрязняющих 
веществ –0,0892 –0,1046 0,2126 –0,0641 0,0536 0,4159 1

Приложение 2.2 – Корреляционная матрица факторов и доходности отрасли Металлы и добыча
Appendix 2.2 – Correlation matrix of factors and returns of the metals and mining industry

Показатель Доходность 
портфеля

Рыночная 
премия

Премия  
за размер

Премия  
за ценность

Премия  
за моментум

Расходы  
на охрану 

воздуха

Выбросы 
загрязняющих 

веществ
Доходность портфеля 1
Рыночная премия 0,7112 1
Премия за размер 0,0030 –0,2865 1
Премия за ценность 0,1500 0,1721 –0,0439 1
Премия за моментум –0,0673 0,0067 –0,0754 –0,0616 1
Расходы на охрану воздуха –0,0816 –0,1009 0,0350 –0,0383 0,1154 1
Выбросы загрязняющих 
веществ 0,0142 0,0349 0,0810 0,0583 –0,0192 –0,3402 1

Приложение 2.3 – Корреляционная матрица факторов и доходности отрасли Химия и нефтехимия
Appendix 2.3 – Correlation matrix of factors and returns of the chemical and petrochemical industry

Показатель Доходность 
портфеля

Рыночная 
премия

Премия  
за размер

Премия  
за ценность

Премия  
за моментум

Расходы  
на охрану 

воздуха

Выбросы 
загрязняющих 

веществ

Доходность портфеля 1

Рыночная премия 0,5065 1

Премия за размер 0,0703 –0,2865 1

Премия за ценность 0,1323 0,1721 –0,0439 1

Премия за моментум –0,0685 0,0067 –0,0754 –0,0616 1

Расходы на охрану воздуха –0,1677 –0,1009 0,0350 –0,0383 0,1154 1

Выбросы загрязняющих 
веществ 0,1309 –0,0233 0,3148 0,0796 –0,0708 –0,0506 1

Приложение 2.4 – Корреляционная матрица факторов и доходности отрасли Электроэнергетика
Appendix 2.4 – Correlation matrix of factors and returns of the electric power industry

Показатель Доходность 
портфеля

Рыночная 
премия

Премия  
за размер

Премия  
за ценность

Премия  
за моментум

Расходы  
на охрану 

воздуха

Выбросы  
загрязняющих 

веществ

Доходность портфеля 1

Рыночная премия 0,5301 1

Премия за размер 0,1643 –0,2865 1

Премия за ценность 0,1628 0,1721 –0,0439 1

Премия за моментум –0,1505 0,0067 –0,0754 –0,0616 1

Расходы на охрану воздуха 0,0937 –0,1009 0,0350 –0,0383 0,1154 1

Выбросы загрязняющих 
веществ –0,0707 –0,0956 0,0828 0,0201 –0,0081 –0,2256 1
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Приложение 2.5 – Корреляционная матрица факторов и доходности отрасли Транспорт 
Appendix 2.5 – Correlation matrix of factors and returns of the transport industry

Показатель Доходность 
портфеля

Рыночная 
премия

Премия  
за размер

Премия 
 за ценность

Премия  
за моментум

Расходы  
на охрану 

воздуха

Выбросы  
загрязняющих 

веществ

Доходность портфеля 1

Рыночная премия 0,7112 1

Премия за размер 0,0030 –0,2865 1

Премия за ценность 0,1500 0,1721 –0,0439 1

Премия за моментум –0,0673 0,0067 –0,0754 –0,0616 1

Расходы на охрану воздуха –0,0816 –0,1009 0,0350 –0,0383 0,1154 1

Выбросы загрязняющих 
веществ 0,0142 0,0349 0,0810 0,0583 –0,0192 –0,3402 1

Приложение 3 – Коэффициенты регрессии и их значимость
Appendix 3 – Regression coefficients and their significance

Показатель
Нефть и газ Металлы  

и добыча*
Химия  

и нефтехимия* Электроэнергетика* Транспорт

FM4 FM6 FM4 FM6 FM4 FM6 FM4 FM6 FM4 FM6

α
(p-value)

0,0064
(0,0142)

0,0064
(0,0158)

0,0112
(0,1188)

0,0116
(0,1122)

0,0168
(0,0000)

0,0169
(0,0089)

0,0056
(0,2320)

0,0050
(0,2571)

–0,0072 
(0,2465)

–0,0076
(0,2320)

βM

(р-value)
0,9921

(0,0000)
0,9928

(0,0000)
0,8993

(0,0000)
0,8978

(0,0000)
0,6671

(0,0000)
0,6485

(0,0000)
0,7257

(0,0000)
0,7428

(0,0000)
1,0433
(0,000)

1,0558
(0,000)

βS

(р-value)
–0,1528
(0,0263)

–0,1531
(0,0310)

0,3483
(0,0426)

0,3583
(0,0400)

0,3727
(0,1208)

0,3450
(0,1896)

0,5601
(0,0000)

0,5547
(0,0000)

0,56898
(0,0007)

0,5654
(0,0008)

βHML

(р-value)
–0,0074
(0,7240)

–0,0073
(0,7291)

0,0047
(0,8858)

0,0057
(0,8623)

0,0098
(0,7356)

0,0062
(0,8289)

0,0245
(0,4499)

0,0256
(0,4179)

0,0458
(0,3637)

0,0478
(0,3500)

βMom

(р-value)
–0,041988

(0,3594)
–0,0430
(0,3566)

0,0089
(0,9470)

0,0150
(0,9076)

0,0168
(0,9148)

0,0382
(0,7762)

–0,0776
(0,4979)

–0,0991
(0,2797)

0,2113
(0,0579)

0,1928
(0,0881)

βEm

(p-value)
– 0,0007

(0,9949) – –0,0383
(0,3445) – 0,1611

(0,4662) – 0,0169
(0,7711) – 0,0299

(0,9008)

βCost

(р-value)
– 0,0177

(0,8748) – –0,1252
(0,5501) – –0,3513

(0,2002) – 0,4029
(0,0355) – 0,3244

(0,2044)

Примечание: * оценка в форме Ньюи – Уэста.

Приложение 4 – Показатели качества уравнений регрессии
Appendix 4 – Evaluation metrics for regression

Показатель
Нефть и газ Металлы и 

добыча
Химия и 

нефтехимия
Электро-

энергетика Транспорт

FM4 FM6 FM4 FM6 FM4 FM6 FM4 FM6 FM4 FM6

Стандартная ошибка 0,0254 0,0256 0,0554 0,0558 0,0600 0,0598 0,0393 0,0384 0,0614 0,0615

Скорректированный R2, % 82,22 81,87 39,65 38,72 22,78 23,24 49,18 51,45 44,14 43,97

P-value (F) 0,0000 0,0000 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Критерий Акайке −481,97 −478,01 −313,63 −310,11 −296,43 −295,19 −387,86 −390,90 −291,48 −289,27

Критерий Шварца −468,56 −459,23 −300,22 −291,34 −283,02 −276,42 −374,45 −372,13 −278,07 −270,49

Тест Рамсея, р-value 0,7062 0,6750 0,1076 0,1096 0,1310 0,0579 0,6212 0,7949 0,3569 0,4863

LM-тест, р-value 0,1521 0,1744 0,6122 0,6241 0,7909 0,8202 0,9250 0,7775 0,2696 0,3242

Тест Вайта, р-value 0,8167 0,9788 0,0025 0,0538 0,0042 0,1627 0,0000 0,0807 0,1151 0,3631

Тест Бройша – Пэгана, 
р-value 0,8538 0,9576 0,0685 0,0416 0,0449 0,0117 0,0000 0,0007 0,0699 0,1555

ARCH процесс тест, р-value 0,0890 0,0877 0,1835 0,1617 0,2933 0,1968 0,1500 0,2316 0,0592 0,0222

Тест на нормальное 
распределение, р-value 0,3106 0,3034 0,0294 0,0363 0,0000 0,0000 0,0009 0,0090 0,7132 0,6082
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