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Аннотация. Финансирование устойчивого развития связано с масштабными экономическими, соци-
альными и экологическими вызовами, с которыми сталкивается человечество в последние годы. Данная на-
учная статья посвящена разработке классификации источников и инструментов финансирования устойчиво-
го развития бизнеса в эпоху активного становления цифровой экономики. В статье проведен обзор основных 
источников и инструментов финансирования, включая долговые, долевые, гибридные и альтернативные, 
доступные компании при реализации проектов в области устойчивого развития. На основе проанализиро-
ванной информации, с учетом актуальных изменений в теории и практике на рубеже 2021–2024 гг., была 
разработана и предложена классификация, которая позволяет объединить в единую систему традиционные 
и альтернативные источники и инструменты финансирования устойчивого развития. Результаты исследова-
ния могут быть использованы при подготовке учебных материалов для преподавания научных дисциплин, 
связанных с финансами устойчивого развития. Практическая значимость исследования заключается в потен-
циальном использовании классификации для выбора компанией источников и инструментов при принятии 
решений о финансировании проектов в области устойчивого развития. Предложенная классификация также 
поможет компаниям облегчить процесс разработки и реализации стратегии финансирования устойчивого 
развития в эпоху цифровой трансформации бизнеса.

Ключевые слова: устойчивое развитие, финансирование устойчивого развития, источники финансирования, 
инструменты финансирования, цифровая трансформация бизнеса, финансы устойчивого 
развития, проекты в области устойчивого развития

DEVELOPING A CLASSIFICATION OF SOURCES AND INSTRUMENTS  
FOR FINANCING SUSTAINABLE BUSINESS DEVELOPMENT

Mirgasimov D.R.
Financial University under the Government of the Russian Federation, Moscow,  

e-mail: drmirgasimov2021@edu.fa.ru

Annotation.  Financing sustainable development is associated with extensive economic, social, and 
environmental challenges that humanity has faced in recent years. This research paper focuses on the development 
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Стремительная цифровая трансформа-
ция бизнеса и активное масштабирование 
мировой климатической повестки стимули-
рует компании искать новые способы фи-
нансирования проектов в области устойчи-
вого развития. Вопрос об эффективном ис-
пользовании финансовых ресурсов при ре-
ализации проектов в области устойчивого 
развития становится все более актуальным 
в научном сообществе, в то время как для са-
мих компаний данное явление приобретает 

все более важное стратегическое значение 
[1]. Следовательно, для обеспечения более 
эффективного финансирования проектов 
в области устойчивого развития, компания 
должна использовать разнообразные ис-
точники и инструменты финансирования. 
Несмотря на большое количество иссле-
дований на рассматриваемую тему, знания 
об источниках и инструментах финанси-
рования устойчивого развития остаются 
несистематизированными и фрагментар-
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ными [1]. Следовательно, анализ, а также 
систематизация источников и инструментов 
финансирования является важным шагом 
для повышения результативности проектов 
в области устойчивого развития.

Целью данного исследования является 
разработка классификации основных ис-
точников и инструментов финансирования 
устойчивого развития в эпоху цифровой 
трансформации бизнеса, с учетом акту-
альных изменений и тенденций в теории 
и практике.

Материалы и методы исследования
Материалами для исследования послу-

жили научные труды отечественных и зару-
бежных авторов по исследуемой проблеме, 
нормативные правовые акты Российской 
Федерации в области регулирования и об-
ращения цифровых финансовых активов, 
данные Climate Bonds Initiative, материалы 
поставщика данных о финансовых рынках 
CBonds, статистические данные Market 
Watch, State Street Global Advisors, мате-
риалы международного агентства Reuters. 
В научной статье использованы общенауч-
ные и специальные методы исследования, 
в частности метод классификации, а также 
применены табличные и графические при-
емы обработки данных.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Для решения поставленной научной за-
дачи была разработана классификация ис-
точников и инструментов финансирования 
устойчивого развития бизнеса, принципи-
альным отличием которой является рас-
смотрение и добавление новых инструмен-
тов финансирования с учетом актуальных 
изменений в теории и практике на рубеже 
2021–2024 гг. Источники финансирования, 

как традиционные, так и возникшие в ус-
ловиях цифровой экономики, разделяют-
ся на собственные и заемные источники 
(рис. 1).

Традиционные инструменты финанси-
рования устойчивого развития включают 
в себя три группы: долевые, долговые и  
гибридные. Альтернативные (цифровые) 
инструменты финансирования, в свою оче-
редь, подразделяются на цифровые валюты 
(криптовалюты), цифровые финансовые ак-
тивы и гибридные цифровые финансовые 
инструменты (гибридные ЦФА, утилитар-
ные цифровые права, токены и краудфинан-
сирование, состоящее из краудинвестинга, 
краудлендинга и краудфандинга). Автор-
ская классификация представлена на рис. 2.

Финансирование проектов компании 
в области устойчивого развития может про-
водиться за счет собственных средств, на-
пример за счет чистой прибыли, амортиза-
ционных отчислений, различных доходов 
от собственности, специально сформиро-
ванных денежных фондов и т.д. Не менее 
важным способом финансирования явля-
ется использование долевых инструментов 
финансирования устойчивого развития, ко-
торые играют большую роль в привлечении 
устойчивых инвестиций. В теории компа-
ния может выпустить акции с целью финан-
сирования проектов в области устойчивого 
развития, однако на практике данная мера 
редко применяется. Тем не менее акции за-
частую выпускают «зеленые» компании, 
например компания Tesla, которая произво-
дит электрические автомобили. Благодаря 
в том числе и ориентации на производство 
экологически чистой продукции, акции 
компании за последние 10 лет выросли бо-
лее чем в 30 раз, значительно опередив рост 
традиционных «голубых фишек», таких как  
Apple, Microsoft, Amazon [2].

Рис. 1. Обобщенная классификация источников финансирования бизнеса 
Источник: составлено автором
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Что касается приобретения паев бирже-
вых инвестиционных ESG-фондов, то оно 
представляет собой форму инвестирования 
в проекты, в которых системно проводится 
учет экологических, социальных и управ-
ленческих критериев (ESG). Данные фон-
ды обычно создаются для инвестиций 
в компании, демонстрирующие высокие 
ESG-стандарты. Например, фонд SPDR 
S&P 500 ESG ETF предлагает инвесторам 
возможность придерживаться принципов 
устойчивого развития через инвестирова-
ние в акции крупнейших американских ком-
паний, которые отвечают ESG-критериям 
[3]. В свою очередь, биржевые индексные 
ESG-фонды предоставляют возможность 
инвестировать в целый индекс активов, со-
ответствующих принципам ESG. В част-
ности, к ним относятся индексные ESG-
фонды, основанные на учете компаний – 
лидеров по раскрытию информации в обла-
сти устойчивого развития.

Слияние и поглощение «зеленых» ком-
паний также является одним из инстру-
ментов масштабирования проектов в обла-
сти устойчивого развития. Одним из таких 
примеров является объединение компании 
Siemens и Gamesa, что позволило создать 
одну из ведущих мировых компаний в об-
ласти возобновляемой энергии [4]. В силу 
того, что инвестиции в проекты устойчи-
вого развития требуют значительных фи-
нансовых ресурсов, компания может стол-
кнуться с недостатком собственных средств 
для реализации амбициозных устойчивых 
проектов. В таком случае использование 
заемных источников финансирования дает 
ей возможность привлечь необходимые фи-
нансовые ресурсы. Использование только 
собственных средств может привести к до-
полнительному финансовому риску, особен-
но если проекты требуют значительных 
инвестиций в краткосрочной перспективе. 
Рассматривая источники финансирования 
устойчивого развития, стоит сделать особый 
акцент на долговые инструменты финанси-
рования. Долговые инструменты финанси-
рования в предложенной классификации 
подразделяются на четыре группы: маркиро-
ванные и немаркированные облигации, зеле-
ные ESG-кредиты и кредиты, привязанные 
к целям устойчивого развития (ЦУР ООН).

Основным отличием немаркирован-
ных от маркированных облигаций является 
то, что маркированные выпускаются в стро-
гом соответствии с принципами Междуна-
родной ассоциации рынков капитала (ICMA) 
и Climate Bonds Initiative (CBI), а также 
имеют целевой характер привлечения. Эми-
тенты маркированных ESG-облигаций обя-
зуются представлять отчеты об использова-

нии средств и оповещать об основных до-
стижениях компании в области устойчивого 
развития. Основными маркированными 
облигациями на рынке капиталов сегодня 
являются зеленые и социальные облига-
ции, облигации устойчивого развития, ген-
дерные облигации и облигации, связанные 
с устойчивым развитием. К маркированным 
облигациям также относят ипотечные и ин-
фраструктурные облигации. К основным 
ипотечным облигациям принято относить 
облигации, обеспеченные «зеленой» ипо-
текой, которые представляют собой вид 
облигаций, гарантированных ипотечными 
кредитами. Данные облигации используют-
ся для финансирования строительства зда-
ний или жилых объектов, которые обладают 
высокой энергоэффективностью. К данным 
видам облигаций зачастую относят как об-
лигации, обеспеченные ипотекой (CMBS), 
так и исламские облигации (Green Sukuk). 
Что касается инфраструктурных облига-
ций, то они направляются на финансирова-
ние инфраструктурных проектов, которые 
способствуют развитию экономики, по-
вышению качества жизни общества и кон-
курентоспособности региона или страны 
в целом. Как правило, инфраструктурные 
облигации включают облигации проектного 
финансирования и концессионные облига-
ции. Наиболее используемыми на практике 
маркированными облигациями являются: 
зеленые облигации (объем мирового рынка 
в 2023 г. – 2,1 трлн долл.), социальные об-
лигации (130 млрд долл.), облигации устой-
чивого развития (166 млрд долл.) [5, 6].

Немаркированные облигации на прак-
тике представлены следующими облигаци-
ями [7]:

− климатические облигации, целью ко-
торых является финансирование перехода 
компании к устойчивому развитию;

− пандемические облигации, средства 
которых направлены на минимизацию по-
следствий различных пандемий;

− облигации катастроф («cat bonds»), ис-
пользуемые для передачи риска при возмож-
ных природных и техногенных катастрофах;

− «голубые» облигации, средства ко-
торых идут на финансирование проектов 
по защите водных ресурсов;

− «оранжевые» облигации, направлен-
ные на поддержку талантов и проектов в об-
ласти культуры, развития человеческого ка-
питала и иных гуманитарных проектов.

Маркированные и немаркированные 
облигации имеют схожие формы (бонды 
прямой эмиссии и секьюритизированные). 
К бондам прямой эмиссии относят госу-
дарственные и муниципальные облигации, 
корпоративные облигации и облигации, вы-
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пущенные международными неправитель-
ственными организациями. В свою очередь, 
к секьюритизированным облигациям от-
носятся доходные и проектные облигации. 
Доходные облигации включают в себя бон-
ды, чьи выплаты осуществляются за счет 
дохода, полученного от зеленых или со-
циальных проектов. Проектные облигации 
представляют собой облигации с фикси-
рованным доходом, используемые для фи-
нансирования крупных инфраструктурных 
проектов, таких как строительство перера-
батывающих заводов, электростанций. Ку-
понный доход по таким облигациям зависит 
от доходов, полученных от реализации про-
дукции или услуг, производимых в рамках 
соответствующего проекта [7].

Помимо использования маркированных 
и немаркированных облигаций активно раз-
виваются кредитные инструменты финан-
сирования. Зеленые ESG-кредиты выдают-
ся в соответствии с Green Loan Principles, 
где, в отличие от кредитов, привязанных 
к ЦУР, не предусмотрено влияние ESG-
показателей на ценообразование и про-
центную ставку [8]. Кредиты, привязанные 
к ЦУР, могут предусматривать снижение 
процентных ставок для заемщиков, которые 
достигают высоких ESG-показателей и, на-
оборот, повышение ставки в случае их не-
выполнения [8].

Следующим видом традиционных ин-
струментов финансирования устойчивого 
развития являются гибридные инструменты 
финансирования, которые объединяют в себе 
черты как долевого, так и долгового механиз-
мов финансирования. Важным гибридным 
инструментом финансирования являются 
биржевые и внебиржевые ESG-деривативы 
(фьючерсы, опционы, свопы, форварды). 
Рассматриваемые деривативы могут пред-
ставлять собой производные финансовые 
инструменты на солнечную электроэнергию, 
климатические риски, углеродные контрак-
ты, поставку устойчивых товаров, на доход 
от реализации «зеленого» проекта и т.д.

Торговля эмиссионными квотами на вы-
бросы парниковых газов (торговля углерод-
ными квотами) представляет собой систему, 
в рамках которой компания может продать 
неиспользованные квоты на выбросы пар-
никовых газов. Данная система предпола-
гает ограничение выбросов парниковых га-
зов путем установления лимитов для пред-
приятий на количество углерода, которые 
они могут выбрасывать в атмосферу. Систе-
ма торговли эмиссионными квотами стиму-
лирует компании к сокращению выбросов 
парниковых газов, поощряя эффективное 
использование ресурсов и уменьшение не-
гативного воздействия на окружающую 

среду. В 2011 г. мегарегулятор финансового 
рынка Европейского союза включил угле-
родные единицы в категорию финансовых 
инструментов [9].

Перейдем к рассмотрению альтернатив-
ных источников и инструментов финанси-
рования устойчивого развития. Основными 
цифровыми финансовыми инструментами, 
которые используются или могут быть ис-
пользованы для финансирования проектов 
в области устойчивого развития, являются 
цифровые валюты, цифровые финансовые 
активы и гибридные цифровые финансовые 
инструменты. Цифровые валюты напрямую 
взаимосвязаны с технологией блокчейн. 
Блокчейн – это распределенная база дан-
ных, состоящая из блоков, каждый из ко-
торых содержит определенный набор тран-
закций. Данные блоки соединены между 
собой, а каждый блок ссылается на преды-
дущий блок, обеспечивая целостность дан-
ных [10]. Цифровые валюты, как правило, 
представлены криптовалютами (фундамен-
тальными криптовалютами, альткоинами, 
стейблкоинами). К основным фундамен-
тальным криптовалютам относятся Bitcoin 
(BTC) и Ethereum (ETH). Альткоинами же 
считаются те криптовалюты, которые были 
созданы после фундаментальных крипто-
валют с целью улучшения или расширения 
их функциональности (масштабируемость, 
безопасность, конфиденциальность тран-
закций). Стейблкоины – это криптовалюты, 
курс которых привязан к фиатным валютам, 
как правило, в пропорции 1:1. Они разра-
ботаны с целью устранения волатильности, 
которая характерна для большинства крип-
товалют. Стейблкоины бывают централи-
зованными и децентрализованными. Цен-
трализованные стейблкоины и их эмиссия 
подтверждаются активами на банковских 
счетах эмитента. В случае децентрализо-
ванных стейблкоинов система управления 
распределена между несколькими неза-
висимыми участниками, что обеспечивает 
большую степень децентрализации. К ос-
новным видам децентрализованных стейб-
лкоинов относят алгоритмические и крип-
тозалоговые стейблкоины.

Достаточно перспективным инстру-
ментом финансирования на современном 
этапе, особенно в Российской Федерации, 
могут стать цифровые финансовые активы 
(ЦФА). Цифровые финансовые активы – 
это относительно новая форма активов, 
представленная в цифровом виде, которая 
предполагает наличие у его держателей раз-
личных цифровых прав на реальные акти-
вы. Согласно № 259-ФЗ цифровые финан-
совые активы бывают следующих видов: 
ЦФА с правом требования передачи эмис-
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сионных ценных бумаг, ЦФА с правом де-
нежного требования, ЦФА с возможностью 
передачи прав по эмиссионным ценным 
бумагам, ЦФА с правом участия в капитале 
непубличного акционерного общества [11].

Еще одним важным видом альтернатив-
ных финансовых инструментов являются 
гибридные цифровые финансовые инстру-
менты, которые включают в себя гибридные 
ЦФА, краудфинансирование, утилитарные 
цифровые права (УЦП) и токены. Гибрид-
ные цифровые финансовые активы (ЦФА) 
представляют собой активы, которые ком-
бинируют элементы как традиционных, так 
и цифровых финансовых активов. Напри-
мер, гибридный ЦФА может быть представ-
лен в виде ЦФА на золото, который токени-
зирован в цифровой форме на блокчейне. 
Как в обычных, так и в гибридных ЦФА 
используются смарт-контракты и утилитар-
ные цифровые права, которые автоматизи-
руют выполнение условий сделки и обе-
спечивают распределение доходов между 
держателями актива [12]. Что касается то-
кенов, то под ними принято понимать циф-
ровые единицы учета активов. На сегод-
няшний день существует множество видов 
токенов: невзаимозаменяемый токен (NFT), 
security-токены, утилитарные токены, токе-
ны управления (гавернанс-токены), кредит-
ные токены, токены приложений, токены 
блокчейн-сетей, токены вознаграждения, 
токены ликвидности и др.

Использование краудфинансирования 
находит отражение как в Российской Феде-
рации, так и за рубежом. По мнению ряда 
исследователей, использование инструмен-
тов и механизмов краудфинансирования де-
монстрирует признаки высокой эффектив-
ности при финансировании экологических 
проектов [13].

Заключение
В ходе проведенного научного исследо-

вания рассмотрены и раскрыты основные 
источники и инструменты финансирования 
устойчивого развития. На основе системно-
го подхода была разработана классифика-
ция источников и инструментов финансиро-
вания, учитывающая как традиционные, так 
и альтернативные методы финансирования 
проектов компании в области устойчивого 
развития. Предложенная классификация 
представляет собой систематизированный 
подход к оценке и выбору финансовых ин-
струментов для поддержки устойчивого 
развития бизнеса. Классификация позволит 
инвесторам и иным заинтересованным сто-
ронам более системно подойти к анализу 
возможных инструментов финансирования 
устойчивого развития, особенно в эпоху 

цифровой трансформации экономики. Раз-
работанная классификация также предо-
ставляет основу для дальнейших исследо-
ваний в области финансирования устойчи-
вого развития и может быть использована 
в практической деятельности для принятия 
обоснованных финансовых решений, спо-
собствующих достижению целей устойчи-
вого развития. Таким образом, результаты 
исследования представляют собой научное 
знание для исследователей, практиков и ру-
ководителей компаний, позволяющее систе-
матизировать различные подходы к финан-
сированию устойчивого развития на совре-
менном этапе.
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