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Резюме 

Актуальность. Рост экономики не представляется без использования всевозможных природных 
ресурсов. Но если раньше они использовались более разумно и в меньших объемах, то с развитием 
производства и промышленности вопрос их нерационального использования стал более актуальным. В 
этой связи концепция зеленой экономики направлена на пересмотр отношения к природным ресурсам, их 
использованию, восстановлению различными методами, а также на внесение изменений в деятельность 
предприятий с целью сокращения негативного влияния с их стороны на окружающую среду. В свою 
очередь, зеленые инвестиции – это один из самых емких способов показать поддержку и заботу в 
направлении окружающей среды и природы. По мере развития рынка зеленого финансирования 
происходит трансформация его инструментов. Одним из перспективных инструментов финансирования 
становятся зеленые облигации.  

Цель – рассмотреть сущность зеленого инвестирования и обосновать перспективность 
использования зеленых облигаций в деятельности субъектов экономики. 

Задачи: раскрыть сущность зеленой экономики и ее взаимосвязь с стратегией зеленого роста и 
процессами зеленого инвестирования; охарактеризовать современное состояние рынка зеленого 
финансирования; раскрыть роль зеленых облигаций как инструмента зеленого финансирования; дать 
экономическое обоснование их использования в деятельности хозяйствующих субъектов. 

Методология. В основу исследования положено использование методов статистической обработки 
данных, обобщения и группировки. Для оценки взаимозависимости показателей зеленых облигаций и 
финансовых показателей предприятий были применены модели регрессии с применением метода 
наименьших квадратов. 

Результаты. Инвестирование в зеленые проекты с использованием зеленых облигаций позволяет 
предприятию активно управлять экологическими рисками и долгосрочно планировать свою деятельность 
с учетом климатических и экологических факторов. 

Вывод. Динамика развития рынка зеленых облигаций и его стремительный рост свидетельствуют 
о высокой инвестиционной привлекательности данного инструмента. 
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Abstract 

Relevance. The growth of the economy is not imagined without the use of all kinds of natural resources. But, if 
earlier they were used more reasonably and in smaller amounts, with the development of production and industry, the 
issue of their irrational use has become more urgent. In this regard, the concept of “green” economy is aimed at 
revising the attitude to natural resources, their use, restoration by various methods, as well as making changes in the 
activities of enterprises in order to reduce their negative impact on the environment. In turn, green investment is one 
of the most capacious ways to show support and concern for the environment and nature. As the green finance 
market develops, its instruments are being transformed. Green bonds are becoming one of the most promising 
financing instruments.  

The purpose is to consider the essence of green investment and justify the prospects of using green bonds in 
the activities of economic entities. 

Objectives: to reveal the essence of green economy and its relationship with the strategy of green growth and 
processes of green investment; to characterize the current state of the market of green financing; to reveal the role of 
green bonds as an instrument of green financing; to provide economic justification for their use in the activities of 
economic entities. 

Methodology. The research is based on the use of methods of statistical data processing, generalization and 
grouping. To assess the interdependence of indicators of green bonds and financial indicators of enterprises, 
regression models with the use of the least squares method were applied. 

Results. Investing in green projects using green bonds allows the enterprise to actively manage environmental 
risks and long-term planning of its activities taking into account climatic and environmental factors. 

Conclusion. The dynamics of development of the market of “green” bonds and its rapid growth indicates the 
high investment attractiveness of this instrument. 
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Введение 

Вопрос повышения эффективности 
глобальной экономики неразрывно связан 
с необходимостью обеспечения устойчиво-
го развития через всеобщее осуществление 
принципов экономики, ориентированной 
на сохранение окружающей среды. 

При реализации концепции устой-
чивого развития постановка зеленой 
экономике в центр поможет сдержать 
разрушительное воздействие на окру-
жающую среду. 

Однако термин приобретает разные 
коннотации в зависимости от проблем, 
которые стояли перед нами. Первый 
смысл значение слова «развитие» сводит-
ся к значению «улучшить», «увеличить», 
охватывает социальный аспект измене-
ния в обществе. Второй смысл термина 
употребляется в связке с прилагательным 
«экономическое развитие», включает в 
себя экономический рост. 

Термин «устойчивое развитие» вы-
рос из другого более общего понятия ‒ 
«развитие». Интуитивное значение этого 
всем известного термина достаточно яс-
но. Современные исследователи описы-
вают его как эволюционный процесс, где 
объединение приводит к переходу из ис-
ходного состояния в состояние, более со-
вершенное [1]. Однако в официальных 
документах оно приобретает разные кон-
нотации в зависимости от проблем, кото-
рые стояли перед мировым сообществом. 

Более того, термин «устойчивое раз-
витие» определяется как комплекс мер, 
нацеленных на удовлетворение текущих 
потребностей, который не наносит вред 
для последующих поколений, а находит 
баланс между ними. Соотношение дан-
ных терминов известно. Экономическое 
развитие, с одной стороны, включает в 
себя экономический рост, с другой – по-
нятийно противопоставляется ему, так 
как охватывает также социальный аспект 
изменения в обществе [2]. 

По своей сути, устойчивое развитие 
является продолжением экономического 

развития с той разницей, что социальный и 
экологический аспекты здесь рассматри-
ваются шире и объемнее, поскольку чаще 
всего под экономическим развитием пони-
мается «прозаичное» увеличение доходов 
на душу населения. Амбициозные попытки 
стран взаимоувязать три направления раз-
вития общества выглядят благородными, 
однако труднодостижимыми ввиду неод-
нородного экономического и социального 
ландшафта мирового пространства, а также 
комплексности каждого из этих направле-
ний. Для достижения большего эффекта 
следует разбить эту широкую концепцию 
на части, и если сочетание экономического 
роста и социального благополучия являет-
ся привычным, то объединения экономи-
ческого роста и экологической безопасно-
сти нельзя уложить в рамки традиционной 
экономической динамики. 

Именно поэтому возникает такие 
феномены, как зеленая экономика и зеле-
ный рост. Термин зеленая экономика 
впервые был упомянут в 1989 г. в отчете, 
подготовленной для правительства Вели-
кобритании тремя учеными – Пирсом, 
Маркандиа и Барьбе. Отчет назывался 
«Концепция зеленой экономики», однако, 
кроме наименования, не имел реальных 
отсылок к сущности данного термина [3]. 

Исходя из проделанной работы 
настоящего исследования можно сделать 
обобщение, что зеленая экономика и зе-
леный рост являются фундаментом и со-
стоянием устойчивого развития. 

Историю появления зеленой эконо-
мики многие авторы рассматривают, 
сравнивая традиционную коричневую 
экономику с зеленой, а также представ-
ляя недостатки существующих определе-
ний зеленой экономики [4]. 

Учёные обсуждают благоприятные 
условия для перехода к зеленой экономи-
ке и предлагают различные инструменты 
для привлечения инвестиций в масшта-
бах, необходимых для того, чтобы дан-
ный переход к новой экономике стал ре-
альностью [5]. 
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Классическая структура политики 
зелёного роста (рис. 1) демонстрирует 
существующую взаимосвязь между по-
треблением, производством и природным 

капиталом, а также ролью концепции 
устойчивого развития в эколого ориенти-
рованном управлении социально-
экономическими системами [6]. 

 

 
Рис. 1. Ключевые компоненты политики зеленого роста 

Можно утверждать, что в текущей ре-
инкарнации стратегия зеленого роста про-
должает оставаться достаточно неопреде-
ленным набором целей и шагов, который 
носит рекомендательный характер. На 
стратегию зеленого роста и другие зеленые 
концепции интересно посмотреть не как 
всеобщее спасение от экологической ката-
строфы, решения которой пока не предви-
дится, а как на новые стимулы привлече-
ния инвестиций, в качестве которой изна-
чально эти концепции и создавались в пе-
риод финансового кризиса. 

Термины «устойчивое развитие», «зе-
леная экономика» и «зеленый рост» не яв-
ляются синонимами и представляют собой 
взаимосвязанные, но не тождественные 
понятия, касающиеся экономического раз-

вития. При этом до сих пор в науке суще-
ствует неопределенность в их понимании. 

Устойчивое развитие раскрывает 
экономического развитие в аспекте эко-
логии и представляет собой самое широ-
кое понятие из перечисленных. 

Стратегия зеленого роста ‒ первичная 
категория, связывающая экономический и 
экологический эффект и реализуемая глав-
ным образом на микроуровне. Исходя из 
вышесказанного между понятиями «зеле-
ный рост», «зеленая экономика» и «устой-
чивое развитие» можно провести следую-
щее нестрогое отношение. Обе зеленые 
концепции являются частными случаями 
всеобъемлющей стратегии устойчивого 
развития. Они не стремятся заменить ее, 
лишь предлагают более конкретный и ак-
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туальный способ по достижению целей, 
заявленных в этой стратегии. Первичной 
категорией является зеленый рост. Эта 
стратегия должна связать экологический и 
экономический аспект. 

Своеобразным результатом такой 
стратегии должна явиться зеленая эконо-
мика. Она включает в себя два типа эконо-
мических секторов: секторы, связанные с 
натуральным капиталом, которые оказы-
вают влияние на экономику, являясь фак-
торами производства и основной для жиз-
ни целого и социального пласта, связанно-
го с сельским хозяйством, а также секторы, 
связанные с человеческим капиталом. 

Ключевым элементом зеленых кон-
цепций всегда были именно инвестиции. 
Новые инвестиционные потоки должны 
были спасти мировую экономику после 
кризиса 2008 г. Однако зеленые направле-

ния существенно отличаются от традици-
онных объектов инвестирования, посколь-
ку традиционные могут оказаться непри-
влекательными или вовсе неприменимыми. 

На мировую арену выходят так 
называемые зеленые финансы, отвечаю-
щие непосредственно за обеспечение до-
стижения зеленых целей необходимыми 
денежными средствами [7]. 

В условиях преобразования глобаль-
ной финансовой системы концепция зе-
леного финансирования рассматривается 
экспертами как одно из фундаменталь-
ных направлений её реформирования в 
области решения экологических и соци-
альных задач для содействия устойчивого 
роста [8]. 

Виды зеленых проектов и источники 
их финансирования представлены ниже 
(рис. 2). 

 

 
Рис. 2. Виды зеленых проектов и источники их финансирования 

Материалы и методы 
Научное исследование проведено с 

помощью различного рода методов: ста-
тистические методы; теоретические ме-
тоды (моделирование / синтез / индукция 
/ дедукция и т. д.); методы для большей 
наглядности представленного материала 
(табличный метод, графический); эмпи-
рические методы (сбор, проработка и 

конструирование выводов на основе ин-
формации из всевозможных источников и 
полученных сведений) и иные. 

Результаты и их обсуждение 
Система зеленого финансирования 

играет важное значение не только с точки 
зрения мобилизации финансовых ресур-
сов и обеспечения необходимых инве-
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стиций для достижения целей устойчиво-
го развития, но и как средство управле-
ния финансовыми рисками, связанными с 
экологией и изменением климата, и по-
вышения финансовой устойчивости.  

Несмотря на всю перспективность 
зеленого инвестирования, целесообраз-
но выделить факторы, сдерживающие 
развитие данного процесса в России 
(рис. 3). 

 

 
Рис. 3. Выделенные факторы, сдерживающие развитие зеленых инвестиций в России 

Несмотря на сдерживающие факто-
ры, наблюдается тенденция развития 
рынка зеленого финансирования (в 
первую очередь благодаря таким инстру-
ментам, как финансирование цепочек по-
ставок, зеленые кредиты). 

Тем не менее зеленые облигации 
остаются основным и главным инстру-
ментом зеленого финансирования. Зеле-
ные облигации ‒ это облигации с фикси-
рованным доходом, используемые для 
сбора средств для финансирования или 
рефинансирования проектов или активов, 
оказывающие положительное экологиче-
ское влияние. По своей экономической 
природе эти облигации не отличаются от 
традиционных, однако их специфика со-
стоит в четко определенных эколого ори-
ентированных направлениях, требующих 
независимой проверки соответствия и 
абсолютно прозрачно отчетности [9]. 

Также отличительная особенность 
зеленых облигаций состоит в необходи-

мости подтверждения направлений ис-
пользования заемных средств, что требу-
ет существования устойчивой системы 
оценки подобных инструментов [10]. 

Зеленые облигации чаще всего воз-
никают на новых рынках, где инвестиции 
не содержат проектного риска: право ре-
гресса обращается ко всему балансу эми-
тента, а также на проектных, в которых 
выплаты обеспечиваются доходами от 
облигационного проекта, а право регрес-
са обращается либо к любым залоговым 
активам, либо к зеленым активам [11].  

Низкие стоимости зеленых проектов 
при больших суммах эмиссии спровоци-
ровали появление ценных бумаг обеспе-
ченными активами, которые также делят-
ся в зависимости от того, изымается пул 
активов из баланса эмитента или нет. Та-
кие ценные бумаги позволяют финанси-
ровать проекты с небольшой стоимостью 
отдельными траншами с эффектом ди-
версификации риска. В случае изъятия 
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активов из баланса право регресса обра-
щается именно к изъятым активам, а риск 
переносится на инвестора. 

Такие ценные бумаги позволяют фи-
нансировать проекты с небольшой стои-
мостью отдельными траншами с эффек-
том диверсификации рисков. В случае 
изъятия активов из баланса право регрес-
са обращается именно к изъятым активам 
и к балансу эмитента, что накладывает на 
него серьезный риск, поэтому такие об-
лигации выпускают пока только банки. 
Наиболее востребованными зеленые об-
лигации являются в проектах, направлен-
ных на развитие альтернативной энерге-
тики. Второе место по финансированию 
зеленых облигаций  занимает сектор 
промышленности и транспорта, доля ко-
торых составляет 50% от общего объема 
инвестиций. 17% приходится на водо-
снабжение, утилизацию отходов и сель-
ское хозяйство [12]. 

Сравнительный анализ состояния 
рынка зеленых облигаций во всем мире 
свидетельствует о том, что доля России 
очень небольшая в секторе ESG. США 
занимает лидирующую позицию в каче-
стве источника зеленых облигаций с до-
лей 16,3% ‒ 90 млрд долл. Китай занима-
ет второе место с объемом 72,5 млрд 
долл. – 12,2%. Такие страны, как Герма-
ния (67,1 млрд долл., или 12,2%), Фран-
ция (34,8 млрд долл., или 7,8%), Нидер-
ланды (25,5 млрд долл., или 3,5), Испания 
(23,3 млрд долл., или 3,8%), Италия 
(67,1 млрд долл. или 3,2%), также вносят 
наибольший вклад в развитие зеленых 
облигаций [13]. 

К концу 2023 г. на страны Европы и 
Азиатско-Тихоокеанского региона при-
ходилось порядка 90% всех выпущенных 
зеленых облигаций. Среди крупнейших 
эмитентов – США, Китай, Франция, Гер-
мания [14]. 

В настоящее время зеленые облига-
ции выпустили более 700 компаний, 
большинство из которых представляют 
США, Китай и Францию. Интерес к вы-

пуску зеленых облигаций проявили также 
развивающие страны, такие как Казах-
стан, Украина и Грузия [15]. 

Большая часть зеленых инвестиций 
осуществляется за счет собственных 
средств, но важную роль в формировании 
и реализации зеленой политики играют 
государственные и местные бюджеты. 

Большинство зеленых облигаций яв-
ляются среднесрочными (5-10 лет). Кро-
ме суверенных облигаций, в настоящее 
время значительно увеличивается объем 
выпуска муниципальных облигаций и 
эмиссии нефинансовых компаний, что 
способствует внедрению зеленых техно-
логий в их бизнес.  

Лидирующее положение на этом 
рынке занимают страны Европейского 
союза, на долю которых приходится по-
чти 47% выпуска ценных бумаг. На вто-
ром месте занимает США с 19%, где так-
же зарегистрированы крупнейшие эми-
тенты [16]. Наибольшую часть российско-
го рынка зеленых облигаций составляют 
долговые обязательства российских же-
лезных дорог. К ним относятся два выпус-
ка еврооблигаций на 500 млн евро и 250 
млн швейцарских франков. Без учета же-
лезнодорожных монополий и ценных бу-
маг города Москвы объем российского 
зеленого рынка составляет чуть более 
20 млрд руб.  

Таким образом, отечественные зеле-
ные облигации находятся на этапе своего 
развития. Согласно докладу «ESG и зеле-
ные финансы России», в России состоя-
лось 23 выпуска зеленых облигаций об-
щим номиналом 330,5 млрд руб. на конец 
2022 г. [17]. Результаты 2023 г. оказались 
гораздо скромнее. Рынок ESG-бондов 
продемонстрировал незначительный рост 
в основном за счет государственных 
предприятий и агентств развития и соста-
вил 380 млрд руб. [18]. 

Развитие инструмента зеленых обли-
гаций в России требует принятия ряда 
стратегических решений, в т. ч. с позиции 
государственного регулирования (рис. 4). 
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Рис. 4. Направления развития зеленых облигаций в России 

Зеленые финансы могут сыграть 
важную роль в сокращении выбросов 
углекислого газа, развитии устойчивой 
климатической инфраструктуры и 
улучшении экологической устойчиво-
сти. Все это способствует достижению 
целей устойчивого развития ООН на 
2030 г. 

Финансирование зеленых облига-
ций оказывает различное влияние на 
эффективность деятельности предприя-
тий. Для оценки взаимозависимости по-
казателей зеленых облигаций и финан-
совых показателей предприятий целесо-
образно использовать модели регрессии 
с применением метода наименьших 
квадратов [19]. 

Методика оценки влияния зеленых 
облигаций на финансовое состояние рос-
сийских предприятий включает такие 
этапы, как [20]: 

‒ расчет параметров уравнения ре-
грессии; 

‒ определение абсолютной ошибки 
аппроксимации; 

‒ оценка значимости уравнения в це-
лом (F-статистика, критерий Фишера, 
критерий Стьюдента) и доверительные 
интервалы; 

‒ проверка на наличие мультиколли-
неарности; 

‒ проверка на наличие гетеро-
скедастичности; 

‒ проверка на наличие автокорреляции. 
В качестве основных переменных 

выступают рентабельность по EBITDA 
(Re), рентабельность активов (ROA), рен-
табельность собственного капитала 
(ROE),  отношение заемного капитала к 
собственному (De). 

Данные о выпуске зеленых облига-
ций предприятиями включают: объем 
эмиссии зеленых облигаций, ставку ку-
пона, срок погашения. 

В состав выборки были включены 
данные следующих предприятий (табл. 1). 
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Таблица 1. Состав выборки исследований  

Эмитент Объем выпуска,  
млрд руб. 

Ставка купона, 
 % 

Срок погашения,  
лет 

1. ООО «Ситиматик-Югра» 1,1 10 13 
2. ОАО «РЖД» 35,92 2,2 8 
3. ПАО КБ «ЦентрИнвест» 0,25 8 1 
4. АО «Коммерческая недвижимость 
ФПК «Грант-Инвест» 0,5 11,5 3 

5. ООО «СФО РуСол 1» 4,7 11,77 11 
6. ООО «Транспортная концессионная 
компания» 3,53 10 16 

7. АО «Атомэнергопром» ГК «Росатом» 10 7,5 5 
8. АО «Синара ‒ Транспортные машины» 10 8,7 5 
9. ПАО «Сбербанк» 25 8,8 2 
10. ПАО «Камаз» 2 9,75 2 
11. ООО «ЭкоЛайн-ВторПласт» 2 3,75 9 
 

Целью оценки влияния зеленых об-
лигаций на финансовое состояние явля-
ется проверка гипотезы о том, что зеле-
ные облигации оказывают позитивное 
влияние на рентабельность деятельности 
предприятий. 

В таблице 2 приведена описательная 
статистика основных характеристик вы-
пусков зеленых облигаций. 

Средний объем зеленых облигаций 
составляет 10,96 млн руб. со средней ку-
понной ставкой 8,19%. Также срок пога-
шения данных облигаций в среднем со-
ставляет 8,5 лет. 

Для проведения регрессионного ана-
лиза необходимо исследовать финансо-
вую отчетность каждого предприятия по-
сле одного года выпуска зеленых облига-
ций. 

Рассмотрим результаты расчета ос-
новных объясняемых показателей 
(табл. 3). 

При проведении регрессионного 
анализа была получена первая модель  
множественной линейной регрессии вли-

яния на рентабельность по EBITDA, ко-
торая имеет вид 

Re = 88,33 − 0,46 · О – 
‒ 1,476 · С − 3,4558 · n. 

Значение коэффициентов парной 
корреляции показывают низкую линей-
ную связь между X1, X2 и Y, что свиде-
тельствует об отсутствии мультиколли-
неарности факторов, так как коэффици-
енты корреляции |r|<0,7. 

Значение парного коэффициента 
корреляции между X3 и Y свидетельству-
ет о тесной связи (табл. 4). 

Проверим значимость полученных 
парных коэффициентов корреляции с по-
мощью t-критерия Стьюдента. Проведя 
расчеты, было обнаружено, что t стати-
стики для переменных X1 и X2 незначимы. 
При расчете значения t-статистики для X3 
обнаружено, что коэффициент корреляции 
статистически значим (r = ‒0,6975). Как 
видим, связь между Y и X3, но если в мо-
дель включить X2, то связь становится 
слабой. 

 
Таблица 2. Описательная статистика характеристик выпущенных облигаций 

Зеленые облигации Объем выпуска, млрд руб. Ставка купона, % Срок погашения, лет 
Минимум 0,1 0,84 1 
Медиана 2,005 8,745 7 
Средний 10,96 8,19 8,5 
Максимум 100 14,27 30 
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Таблица 3. Объясняемые показатели предприятий 

Эмитент Re, % De, % 
ROA (рента-
бельность ак-

тивов), % 

ROE (рента-
бельность ка-

питала), % 
1. ООО «Ситиматик-Югра» 16 194 20 76 
2. ОАО «РЖД» 21 94 -5,0 -5 
3. ПАО КБ «ЦентрИнвест» 98 69 22 6 
4. АО «Коммерческая недвижимость ФПК 
«Грант-Инвест» 101 159 1 3 

5. ООО «СФО РуСол 1» -44 198 0,2 27 
6. ООО «Транспортная концессионная компания» 18 322 15 65 
7. АО «Атомэнергопром» ГК «Росатом» 48 89 13 26 
8. АО «Синара ‒ Транспортные машины» 59 43 5 33 
9. ПАО «Сбербанк» 67 622 1 5 
10. ПАО «Камаз» 93 108 17 8 
11. ООО «ЭкоЛайн-ВторПласт» 85 144 62 22 
 
Таблица 4. Матрица парных коэффициентов модели на рентабельность EBITDA 

 Y X1 X2 X3 
Y 1 -0,00533 -0,1902 -0,6975 
X1 -0,00533 1 -0,2008 -0,3668 
X2 -0,1902 0,2008 1 0,2335 
X3 -0,6975 -0,3668 0,23355 1 

 
Так как только один фактор имеет 

тесную связь, была построена парная ре-
грессионная модель, включающая в себя 
один фактор (срок погашения). Была по-
лучена следующая модель регрессионно-
го анализа: 

Re = 67,94 − 3,0841 · n. 

Проверим значимость коэффициента 
корреляции. Выдвигаем гипотезы: 

H0: rxy = 0, линейная связь между 
переменными отсутствует. 

H1: rxy ≠ 0, линейная связь между 
переменными присутствует. 

Поскольку |tнабл| > tкрит, поэтому ги-
потеза о том, что коэффициент корреля-
ции равен нулю, отвергается. Другими 
словами, коэффициент корреляции стати-
стически значим. 

Качество уравнения регрессии оце-
нено с помощью оценки аппроксимации, 
которая составила 13,51%. Ошибка ап-
проксимации в пределах 5%-7% указыва-
ет на хорошее соответствие уравнения 
регрессии к исходным данным. Однако, 

если ошибка превышает 7%, то использо-
вание данного уравнения в качестве ре-
грессии не рекомендуется. 

Таким образом, результаты свиде-
тельствуют о наличии отрицательного 
влияния зеленых облигаций на показа-
тель рентабельности по EBITDA. 

Рассмотрим вторую модель множе-
ственной регрессии, где объясняемым 
показателем является финансовый рычаг 
(табл. 5). 

Рассмотрим построение второй мо-
дели множественной регрессии, где объ-
ясняемым показателем является финан-
совый рычаг: 

De = 264,56 − 1,138 · О –  
‒ 8,11 · С − 7,18 · n. 

Значение коэффициента парной кор-
реляции указывает на низкую связь меж-
ду Y и X1, X2, X3. Фактор X3 (r = -0,1722) 
входит в уравнение регрессии первым 
при построении модели, так как он ока-
зывает наибольшее влияние на итоговые 
признаки. Проверим переменные на 
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мультиколлинеарность по критерию Фи-
шера: мультиколлинеарность отсут-
ствует. Статистическая значимость 
уравнения была проверена с помощью 
коэффициента детерминации и крите-
рия Фишера. Результаты проверки по 
критерию Фишера показали, что факти-

ческое значение F-статистики меньше 
критического значения, что говорит о 
статистической незначимости коэффи-
циента детерминации и ненадежности 
уравнения регрессии (подтверждается 
совместная незначимость коэффициен-
тов при факторах). 

 
Таблица 5. Матрица парных коэффициентов модели отношения заемного капитала  

к собственному 

 Y X1 X2 X3 
Y 1 -0,00356 -0,1174 -0,1722 
X1 -0,00356 1 -0,2008 0,367 
X2 -0,1174 -0,2008 1 0,2296 
X3 -0,1172 -0,367 0,2296 1 

 
Таким образом, положительного 

влияния зеленых облигаций на величину 
финансового рычага не подтвердилось, 
так как регрессионная модель статисти-
чески ненадежна. 

Рассмотрим третью модель множе-
ственной регрессии, где объясняемым 
показателем является рентабельность ак-
тивов. 

Третья модель регрессионного ана-
лиза имеет вид 

ROA = -32,84-0,169   
 О-2,4238 · С-0,338 · n. 

Проверим значимость полученных 
коэффициентов парной корреляции с по-
мощью t-критерия Стьюдента. Поэтому 
связь между ними значима. Фактор  
X2 (r = -0,5656) оказывает наибольшее 
влияние на результирующей признак, что 

означает, что он первым входит в урав-
нение регрессии при построении модели 
(табл. 6). 

Также было установлено отсутствие 
мультиколлинеарности по критерию 
Фишера. Статистическая значимость 
уравнения прошла проверку с помощью 
коэффициента детерминации и критерия 
Фишера. В рассматриваемой ситуации 
было установлено, что 56,62% общей ва-
риации Y объясняется изменением фак-
торов X. Также видим, что только один 
параметр модели статистически значим. 

Построим новую парную модель ре-
грессионного анализа, в которой влияю-
щим фактором является купонная ставка. 

Четвертая модель регрессионного 
анализа (табл. 7) имеет вид 

ROE= -16,6-0,1309 · О + 
+ 3,2005 · С+3,2263 · n. 

 
Таблица 6. Матрица парных коэффициентов модели отношения заемного капитала  

к собственному 

 Y X1 X2 X3 
Y 1 -0,0795 -0,5656 -0,2793 
X1 -0,0795 1 -0,2008 -0,2008 
X2 -0,5656 -0,2008 1 0,2403 
X3 -0,2793 0,3596 0,2403 1 
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Таблица 7. Матрица парных коэффициентов модели рентабельности капитала 

 Y X1 X2 X3 
Y 1 -0,3145 -0,3255 0,6093ЗЗ 
X1 -0,3145 1 -0,1435 -0,3668 
X2 -0,3255 -0,1435 1 0,08173 
X3 0,60933 -0,3668 0,08173 1 

 
Из таблицы 7 видно, что значения 

парного коэффициента корреляции сви-
детельствуют о несильной связи между Y 
и X1, X2, а связь между Y и X3 умеренная. 
Проверка на мультиколлинеарность по 
критерию Стьюдента показала, что муль-
тиколлинеарность факторов отсутствует. 

Статистическая значимость уравне-
ний проверялась с помощью коэффици-
ента детерминации и критерия Фишера. 
Результаты теста показывают, что в ис-
следуемой ситуации 45,19% общей вари-
ации Y объясняется изменениями факто-
ров Xj. 

Вывод о позитивном влиянии зеле-
ных облигаций на рентабельность соб-
ственного капитала частично подтвер-
ждается. Основным фактором влияния 
является срок погашения облигации и 
ставка купона. 

Выводы 
Стратегия устойчивого развития яв-

ляется продолжением понятия «экономи-
ческое развитие» и представляет собой 
глобальную стратегию, учитывающую 
как экономический, так и социальный, и 
экологический аспекты. Данная стратегия 
является обобщенной, и в науке есть бо-
лее конкретные концепции, совмещаю-
щие интересы экономики и экологии, – 
зеленая экономика и зеленый рост. 

Ключевым аспектом зеленых кон-
цепций является инвестиционный аспект, 
поскольку актуальным является изучение 
и развитие зеленых финансов, а именно 

развитие зеленых облигаций в качестве 
инструмента финансирования. 

ESG-инвестирование в настоящее 
время является ключевым аспектом су-
ществования зеленого финансового рын-
ка. Объем таких инвестиций неуклонно 
растет, а развитию данного типа инве-
стиционной деятельности способствуют 
не только усиливающиеся тенденции 
обеспокоенности о направлениях исполь-
зования финансовых потоков, но и осо-
бенности такого вида инвестирования. 
Оно не менее доходно и улучшает каче-
ство инвестиционного портфеля и финан-
совые показатели деятельности. 

Зеленые облигации являются пер-
спективным финансовым инструментом 
для инвесторов. Сегодня сложилось мно-
жество вариаций этого инструмента, ко-
торые основаны на различных типах об-
лигаций. Отличительная особенность зе-
леных облигаций состоит в необходимо-
сти подтверждения направлений исполь-
зования заемных средств, что требует 
существования устойчивой системы 
оценки подобных инструментов.  

Сложившаяся инфраструктура успеш-
но справляется с этой задачей и обеспечи-
вает приток агентов на этот рынок.  

Эмиссия зеленых облигаций помога-
ет предприятию продемонстрировать 
свою приверженность окружающей сре-
де. Это может создать положительное 
впечатление у инвесторов, клиентов и 
общественности, что способствует укре-
плению репутации предприятия. 
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