
84  

Вестник Самарского государственного 

Вестник Самарского государственного экономического университета. 2024. № 5 (235). С. 84–93. 
Vestnik of Samara State University of Economics. 2024. No. 5 (235). Pp. 84–93. 
 
 
Научная статья 
УДК 336.02:339.138 
 
 

Моделирование финансового риска с учетом влияния инцидентов фондового рынка, 
связанных с гринвошингом i 

 
Альберт Гургенович Мнацаканян1, Наталья Алексеевна Плотникова2 
1,2 Институт экономики и финансов Калининградского государственного технического  
университета, Калининград, Россия 
1 mag@klgtu.ru 
2 plotni4ek2@yandex.ru 
 

Аннотация. В связи с актуальностью повестки устойчивого развития в России компании с целью де-
монстрации своей приверженности принципам устойчивого развития прибегают к оценке деятельности 
в виде ESG-рейтинга. Оценка составляется на основании субъективных данных с использованием боль-
ших допущений, ошибки в которых сложно, а иногда и невозможно идентифицировать. Ввиду данных об-
стоятельств возникают высокие риски применения практик гринвошинга для улучшения репутации ком-
паний с целью впоследствии получить материальную выгоду. С учетом устоявшейся практики негативного 
влияния гринвошинга на деятельность компаний за рубежом приобретает актуальность вопрос о вероят-
ности распространения практик гринвошинга в России и возможности оценить негативное влияние в 
виде финансовых рисков компаний. Предложена имитационная модель финансового риска при реализа-
ции негативного влияния от применения практики гринвошинга и оценен вероятный диапазон влияния 
на капитализацию компаний. Модель сформирована с использованием данных зарубежных и российских 
аналитических агентств, моделирование строилось посредством имитационной модели зависимости 
риска от результата шока и исходной оценки устойчивого развития компании ESG-рейтинга. Сделан вы-
вод о высокой корреляции негативных последствий от применения практики гринвошинга и качества 
рейтинга ESG. Гринвошинг является катализатором финансового риска и может напрямую влиять на ка-
питализацию компаний, уровень обесценения рыночной стоимости которой будет зависеть от силы 
«шока» реакции на рынке ценных бумаг. 
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стоимость компаний 
 
Основные положения: 
♦ применение практики гринвошинга может повлечь возникновение финансового риска компании; 
♦ риск гринвошинга способен повлиять на капитализацию компании, акции которой обращаются на 

фондовом рынке;  
♦ реализация финансового риска от применения гринвошинга может быть оценена посредством 

имитационной модели. 
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Abstract. Due to the relevance of the sustainable development agenda in Russia, companies, in order to 

demonstrate their commitment to the principles of sustainable development, resort to evaluating their activi-
ties in the form of an ESG rating. The assessment is based on subjective data using large assumptions, errors 
in which are difficult and sometimes impossible to identify. Due to these circumstances, there are high risks 
of using greenwashing practices to improve the reputation of companies in order to subsequently obtain ma-
terial benefits. Taking into account the established practice of the negative impact of greenwashing on the 
activities of companies abroad, the question of the likelihood of the spread of greenwashing practices in 
Russia and the possibility of assessing the negative impact in the form of financial risks of companies be-
comes relevant. A simulation model of financial risk in the implementation of the negative impact of the use 
of greenwashing practices is proposed and the probable range of impact on the capitalization of companies 
is estimated. The model was formed using data from foreign and Russian analytical agencies, the modeling 
was based on a simulation model of the dependence of risk on the result of the shock and an initial assess-
ment of the sustainable development of the ESG rating company. It is concluded that there is a high correla-
tion between the negative consequences of the use of greenwashing practices and the quality of the ESG 
rating. Greenwashing is a catalyst for financial risk and can directly affect the capitalization of companies, the 
level of depreciation of the market value of which will depend on the strength of the "shock" reaction in the 
securities market. 

 
Keywords: financial risk, ESG rating, greenwashing, capitalization, current market value of companies 
 
Highlights: 
♦ the use of greenwashing practices may lead to the emergence of financial risk for the company; 
♦ the risk of greenwashing can affect the capitalization of a company whose shares are traded on the 

stock market;  
♦ the realization of the financial risk from the use of greenwashing can be assessed by means of a sim-

ulation model. 
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Введение 

По данным исследования Европейского 
управления по ценным бумагам и рынкам 
(ESMA), проведенного в декабре 2023 г., 
наблюдается стабильный рост разбирательств 
и привлечения к ответственности компаний, 
которые применили практики гринвошинга 
(рис. 1). 

Наиболее частые споры относятся к фир-
мам, заявляющим о своей экологической от-

ветственности и в то же время увеличиваю-
щим выбросы парниковых газов или участву-
ющим в деятельности, интенсивно загрязняю-
щей окружающую среду (рис. 2). Только 18% 
споров о гринвошинге касаются исключи-
тельно социальных проблем, например, нару-
шений прав человека. Это различие может от-
ражать растущее внимание к вопросам, свя-
занным с климатом, после подписания Париж-
ского соглашения в 2015 г. и все более ощути- 
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мых последствий изменения климата. Это 
также может быть обусловлено сравнительно 

более развитым пониманием экологических 
аспектов в ESG-инвестировании, что поддер-

 

Рис. 1. Динамика появления споров, связанных с гринвошингом* 
 

* The financial impact of greenwashing controversies / ESMA. Paris, 2023. URL: https://www.esma.eu-
ropa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA50-524821-3072_TRV_Article_The_financial_impact_of_green-
washing_controversies.pdf (дата обращения: 09.01.2024). 

 
 
 

 

Рис. 2. Аспекты споров по применению практики гринвошинга* 
 

* The financial impact of greenwashing controversies / ESMA. Paris, 2023. URL: https://www.esma.eu-
ropa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA50-524821-3072_TRV_Article_The_financial_impact_of_green-
washing_controversies.pdf (дата обращения: 09.01.2024). 
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живает способность заинтересованных сторон 
оценивать и проверять экологические претен-
зии фирм. Тем не менее инциденты не всегда 
носят четкий характер и часто содержат нару-
шения в разных аспектах устойчивого разви-
тия [1]. 

Общественный скептицизм по поводу 
обоснованных намерений, связанных с кли-
матическими обязательствами, становится 
очевидным по мере усиления внимания к 
гринвошингу. Отчеты и политические заявле-
ния показывают, насколько важной стала про-
блема гринвошинга, в том числе для инвесто-
ров и эмитентов, сталкивающихся с растущим 
репутационным риском.  

В США SEC оштрафовала BNY Mellon в 
июне 2023 г. за существенные искажения и 
упущения, а в ноябре предъявила обвинения 
Goldman Sachs за процедурные нарушения в 
инвестиционной политике. В Европе немецкие 
прокуроры провели обыски, по результатам 
которых была закрыта штаб-квартира 
Deutsche Bank в мае 2023 г. в связи с обвине-
ниями в гринвошинге. Британский рекламный 
надзорный орган запретил серию рекламных 
роликов HSBC, связанных с климатом, за то, 
что они не признали собственный вклад банка 
в глобальные выбросы [2]. 

Ряд зарубежных исследователей предпри-
няли попытки раскрыть суть термина «гринво-
шинг», определить приверженность данной 
практики к рискам деятельности компаний. По 
результатам современных исследований и уже 
сложившейся практики обвинений в гринво-
шинге за рубежом можно сделать вывод, что 
применение гринвошинга компаниями осу-
ществляется в исполнение основных целей – 
улучшение показателей деловой активности 
компаний, расширение рынков сбыта за счет 
получения лояльных потребителей и, как след-
ствие, увеличение прибыли. 

 
Методы 

В исследовании учитывались результаты и 
трактовки терминов из научных работ зару-
бежных ученных, действующего российского 
законодательства, применялись методы эмпи-
рического анализа. Модель финансового 
риска построена с использованием методов 
имитационного моделирования. В расчетах 

применялись публичные раскрываемые фи-
нансовые данные российских компаний за 
2021–2022 гг. 

 
Результаты 

С нашей точки зрения, первоначальной 
целью коммерческой компании является полу-
чение дохода, в связи с этим такой инструмент, 
как гринвошинг, служит неким искусственным 
механизмом для достижения необходимого 
уровня доходности, но в то же время примене-
ние такой практики сопряжено с высоким 
уровнем рисков.  

Далее была предпринята попытка смоде-
лировать риск гринвошинга, характерный те-
кущему состоянию российской повестки в об-
ласти устойчивого развития и разработанному 
практическому инструментарию. 

По той причине, что выявление факта при-
менения организацией практики гринвошинга 
для финансового рынка является чем-то но-
вым, следует предположить, что такое событие 
имеет негативное влияние на репутацию и де-
ятельность компании в целом.  

Стратегическое агентство ESMA приводит 
аналитику ретроспективных данных по наблю-
дениям за несколько лет за реакциями на вы-
явленные случаи гринвошинга и публикует 
данные о диапазонах «шоков», иными сло-
вами, реакций инвесторов на обвинения ком-
паний. Диапазон «шоков» в некоторых случаях 
может достигать до 10%, что интерпретируется 
как падение рыночной капитализации компа-
ний до 10%. 

В 2021 г. СМИ сообщили о расследовании 
в отношении известного управляющего акти-
вами по обвинению в отмывании денег. 
Управляющий активами – это публично торгу-
емая компания, которая на конец 2021 г. 
управляла более чем 900 млрд евро примерно 
в 1300 фондах, из которых более 12% прихо-
дились на якобы ESG-фонды. В результате цена 
акций управляющего активами упала при-
мерно на 13% за один день. Похоже, что инве-
сторы сразу оценили юридический риск, свя-
занный с неблагоприятным развитием собы-
тий. Об этом можно судить по внезапному и 
устойчивому падению стоимости актива управ-
ляющего по сравнению с другими управляю-
щими компаниями, также управляющими фон-



88  

Вестник Самарского государственного 

дами, зарегистрированными в той же юрис-
дикции [3] (рис. 3). 

Была проведена интервальная оценка 
негативного влияния при реализации риска 
гринвошинга, для этого была применена ими-
тационная модель. Генеральную совокуп-
ность тестирования составили 77 российских 
компаний, акции которых котируются на 
рынке ценных бумаг и которым присвоены 
ESG-рейтинги в диапазоне значений от ААА до 
В. Рыночная капитализация компаний на ко-
нец 2023 г. составила 5 680 372 408 млн руб. 
[4] (табл. 1 и 2). 

Вероятность инцидента, связанного с 
гринвошингом, была скорректирована в соот-
ветствии с понижением значения рейтинговой 
оценки с учетом принятого абсолютного допу-
щения, что при динамике рейтинга происходит 
корреляция вероятности гринвошинга, в том 
числе коррелирует значение финансового 
риска, который является концептуально произ-
водным значением и полностью зависим от 
гринвошинга в рамках данного исследования. 

Степень влияния инцидентов на рыночную 
стоимость компаний может зависеть от раз-
мера коэффициента free-float у акций, т.е. от 
доли акций, находящихся в свободном обра-

щении на бирже, отрасль компании также 
имеет значение (компании государственного 
сектора могут реагировать на информацион- 
ные инциденты более остро, чем коммерче-
ские компании) [5]. 

В любом случае реализацию негативного 
влияния от применения практики гринво-
шинга следует интерпретировать как некое со-
бытие. В случае корпоративных событий цена 
на акции может меняться на большие значе-
ния даже за несколько часов. В этот период ко-
лебания не поддаются описанию ни при по-
мощи фундаментального анализа, ни при по-
мощи технического анализа. Большую роль иг-
рает психология участников рынка [6]. 

В связи с непредсказуемостью и отсут-
ствием аналитических материалов по реакции 
российского фондового рынка на события, 
связанные с ESG-повесткой и конкретно с об-
народованием информации о применении 
компаниями гринвошинга в своей деятельно-
сти, были применены финансовые данные за-
рубежной аналитики. Для определения диапа-
зона вероятных шоков была проанализиро-
вана практика зарубежных стран в отношении 
реакций на инциденты, связанные с гринво-
шингом. По причине отсутствия ретроспектив- 

 

Рис. 3. Реакция инвесторов на новости о применении гринвошинга компаниями* 
 

* The financial impact of greenwashing controversies / ESMA. Paris, 2023. URL: https://www.esma.eu-
ropa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA50-524821-3072_TRV_Article_The_financial_impact_of_green-
washing_controversies.pdf (дата обращения: 09.01.2024). 
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ной практики споров по гринвошингу в отно-
шении российских компаний было сделано до-
пущение, что максимальный негативный раз-
мер шока может составить до 10% падения ка-
питализации компании согласно аналитике 
ESMA [2]. 

Шаг шока по инциденту для расчетов был 
принят за 1%, диапазон определен от 1% до 
10% падения капитализации компании. Веро-
ятность гринвошинга соответствует той вероят-
ности, которая приведена для каждого отдель-
ного значения рейтинга ESG. Наиболее веро-
ятный размер финансового риска для каждой 

компании подбирался в соответствии с ее дей-
ствующей рейтинговой оценкой ESG на осно-
вании ранее проведенного расчета в табл. 2.  

На основании всех входных данных и до-
пущений разработана модель финансового 
риска при реализации негативного влияния от 
применения практики гринвошинга с учетом 
различного уровня значений шоков по инци-
дентам: 

R 0,01 − 0,1 = ∑ P esg ratio × Y, 
где R – уровень финансового риска от 0,01–0,1;  

P – вероятность гринвошинга в зависимо-
сти от рейтинговой оценки;  

Таблица 1 
Значения вероятности гринвошинга и финансового риска* 

 

Рейтинг AAA[g] AA[g] 
A[g] BBB[g] BB[g] B[g] 

Средневзвешенное зна-
чение рейтинга, балл 

94,5 83,5 61,5 50,00 38,5 

Вероятность гринвошинга 
в рейтинге ESG, % 

24,00 21,21 15,47 12,57 9,68 

Финансовый риск, %  8,00 7,07 5,16 4,19 3,23 
 

* Составлено по: Плотникова Н.А. Оценка дисбаланса взаимовлияния индика-
торов ESG-рейтинга и показателей финансовой деятельности компаний // Финансы 
и кредит. 2023. Т. 29, № 12. С. 2841—2859. 

Примечание – В выборку для моделирования включены финансовые данные 
по компаниям, чей рейтинг ESG RAEX оценен с уровня ААА до В; авторы отмечают 
минимальные риски гринвошинга при низкой рейтинговой оценке.  

 
 

Таблица 2
Входные данные модели вероятных потерь от риска гринвошинга  

при реализации различных значений «шоков»* 
 

Критерий Компонента Е Компонента S Компонента G 
Гринвошинг, % 30 5 5 
Финансовый риск, % 8 3 3 
Влияние риска на стоимость компа-
нии, % 10 10 10 

77 рейтингов 23,1 3,85 3,85 
Баллы по компоненте суммарно 1363 1363 1363 
Суммарный балл ESG, «заражен-
ный» гринвошингом 409 68 68 

Капитализация компаний, попав-
ших в исследование, млн руб. 5 680 372 408 5 680 372 408 5 680 372 408 

Количество компаний в выборке, ед. 77,00 77,00 77,00 
Вероятное совокупное падение сто-
имости компаний при реализации 
финансового риска при гринво-
шинге, млн руб. 

454 429 792 170 411 172 170 411 172 

 

* Составлено по: Фундаментальный анализ фондового рынка РФ. URL: https://smart-lab.ru/ (дата об-
ращения: 09.01.2024); Плотникова Н.А. Оценка дисбаланса взаимовлияния индикаторов ESG-рейтинга 
и показателей финансовой деятельности компаний // Финансы и кредит. 2023. Т. 29, № 12. С. 2841—
2859. 
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Y – падение капитализации компаний при 
R и P больше нуля. 
По модели финансового риска при реа-

лизации негативного влияния от применения 
практики гринвошинга с учетом различного 
уровня значений «шоковых инцидентов» 
были сымитированы «шоки» – падения капи-
тализации компаний в диапазоне от 1% до 
10% и определено совокупное вероятное 
негативное влияние гринвошинга на капита-
лизацию различных компаний российской 
экономики.  

Среди лидеров абсолютных потерь отме-
чаются компании ресурсных отраслей, что 
представлено на рис. 4. 

По данным исследования Банка России 
«Стресс-тестирование переходных климатиче-
ских рисков: предварительные оценки» (ян-
варь 2024 г.) установлено, что при реализа-
ции переходных климатических рисков часть 
крупнейших нефинансовых компаний из «ко-
ричневых» отраслей может столкнуться со  
 

значительным ухудшением финансового по-
ложения [7]. Данное заключение, подтвер-
ждается и расчетами, представленными на 
рис. 5.  

Отмечается, что распространение нега-
тивного влияния в большей степени на ресурс-
ные компании связано прежде всего с капита-
лоемкостью «коричневых отраслей» [8], актив-
ным включением и участием в ESG-повестке, 
в том числе заинтересованностью в получении 
рейтинговой оценки профиля устойчивого раз-
вития компаниями ресурсного сектора (по 
данным Росстата, доля нефтегазового сектора 
в ВВП РФ составила на третий квартал 2023 г. 
17,3% [9]). 

 
Обсуждение 

Исследования выявили существенную за-
висимость стоимости компаний от финансо-
вого риска в случаях обвинения или появления 
новостей о применении практики гринво-
шинга компаниями.  
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Рис. 4. Абсолютное влияние на капитализацию секторов экономики  
при реализации финансового риска от использования практики гринвошинга среди компаний  

с высоким рейтингом ESG, млн руб.* 
 

* Рассчитано по финансовым данным компаний. URL: https://smart-lab.ru/ (дата обращения: 
09.01.2024).  
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Сформированная модель финансового 
риска раскрывает основные направления ди-
намики капитализации компаний, в случаях 
риска гринвошинга негативное влияние ока-
зывается в большей степени на компании сы-
рьевого сектора экономики.  

В зависимости от интенсивности шокового 
инцидента или так называемой реакции на 
фондовом рынке прослеживается прямое вли-
яние финансового риска вследствие гринво-
шинга на стоимость компаний. Отдельно про-
демонстрировано, что компании с наилучшей  
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Рис. 5. Абсолютное влияние на капитализацию «коричневых компаний»  
при реализации финансового риска от использования практики гринвошинга  

среди компаний с высоким рейтингом ESG* 
 

* Рассчитано по финансовым данным компаний. URL: https://smart-lab.ru/ (дата обращения: 
09.01.2024). 
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рейтинговой оценкой ESG более подвержены 
реализации финансового риска от действия 
гринвошинга.  

Таким образом, для управления риском 
гринвошинга и возникающим в результате 
него финансовым риском необходимо учиты-
вать и принимать риск как неотъемлемую ха-
рактеристику при оценке ESG-профиля компа-
ний.  

 
Заключение 

Обобщая вышесказанное, можно сделать 
следующие выводы: 

♦ высокая оценка рейтинга ESG содержит 
более высокую вероятность применения ком-

панией практики гринвошинга, чем увеличи-
вает реализацию негативных последствий фи-
нансового риска; 

♦ риск гринвошинга способен стимулиро-
вать возникновение финансового риска с 
дальнейшим негативным влиянием на капита-
лизацию компаний; 

♦ негативное влияние гринвошинга ока-
зывается в большей степени на капиталоем-
кие «коричневые компании»; 

♦ отмечаются перспективы распростране-
ния негативного влияния гринвошинга за пре-
делы отдельных компаний и вероятность влия-
ние на «здоровье» всей отрасли в целом [10–
13]. 
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