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Аннотация
Цель исследования: изучение проблем правового регулирования социальных, экологических инвестиций и 

корпоративных ценных бумаг.
Методы исследования: юридический и сравнительно-правовой анализ существующих законов и междуна-

родных соглашений, регулирующих зеленые инвестиции и корпоративные ценные бумаги, для выявления основ-
ных проблемных вопросов их правового регулирования. 

Результаты исследования: авторы приходят к выводу об отсутствие единого национального или междуна-
родного правового регулирования в сфере зеленых корпоративных ценных бумаг, что усложняет решение суще-
ствующих проблемных вопросов. Правовые аспекты климатической повестки и экологического кризиса стали 
одной из глобальных проблем, что обусловливает необходимость поиска новых инструментов и механизмов для 
финансирования и развития экологически чистых технологий, в том числе в энергетической сфере. Устойчивое 
развитие в сфере энергетики означает создание и использование энергетических ресурсов и технологий, ко-
торые удовлетворяют потребности современного общества, не нанося при этом ущерба окружающей среде и 
будущим поколениям.

Научная новизна: комплексный концептуальный подход к решению проблем зеленого финансирования и 
корпоративных ценных бумаг в сочетании национального и международного права.
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Введение

Проблема правового регулирования социальных, 
экологических инвестиций и корпоративных цен-
ных бумаг в сфере современной зеленой энергети-
ки является актуальной и значимой по нескольким 
причинам. Во-первых, энергетика является одной 
из основных отраслей экономики, и ее деятельность 
имеет прямое влияние на окружающую среду и 
общество в целом. В свете растущей осознанности 
экологических проблем, таких как изменение кли-
мата и истощение природных ресурсов, правовое 
регулирование инвестиций и ценных бумаг в корпо-
ративной сфере становится все более важным. Во-
вторых, социальные и экологические инвестиции 
становятся все более популярными среди инвесто-
ров, которые стремятся не только получить финан-
совую выгоду, но и внести положительный вклад в 
общество и окружающую среду. Однако отсутствие 
четкого правового регулирования может привести 
к недостаточной прозрачности и надежности таких 

инвестиций, что может отпугнуть потенциальных 
инвесторов и затормозить развитие данного сек-
тора. Корпоративные ценные бумаги также играют 
важную роль в привлечении инвестиций в энерге-
тические проекты.

На сегодняшний день правовое регулирова-
ние ценных бумаг и прав инвесторов основывает-
ся на нормах Федерального закона от 22.04.1996 № 
39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (ред. от 20.10.2022, 
с изм. от 19.12.2022)3, Федерального закона «О за-
щите прав и законных интересов инвесторов на 
рынке ценных бумаг» от 05.03.1999 № 46-ФЗ (ред. от 
30.12.2021)4. Проблема эффективного государствен-
ного регулирования является одной из важнейших 

3 Собрание законодательства РФ, № 17, 22.04.1996, ст. 1918; 
24.10.2022, № 43, ст. 7272, 
4 Собрание законодательства РФ, 08.03.1999, № 10, ст. 1163; 
03.01.2022, № 1 (часть I), ст. 5.
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в этой области. В последнее время законодатель-
ство меняется в связи с потребностями финансово-
го рынка. ЦБ России регулирует не только в рамках 
эмиссии и обращения ценных бумаг, но и в контек-
сте защиты прав инвесторов, гражданско-правово-
го регулирования и учета прав владельцев ценных 
бумаг  [10]. Правовое регулирование таких бумаг 
должно обеспечивать защиту прав инвесторов, про-
зрачность и достоверность информации о проектах, 
а также стимулировать развитие экологически чи-
стых и энергоэффективных технологий.

Для изучения проблемы правового регули-
рования социальных, экологических инвестиций и 
корпоративных ценных бумаг в сфере энергетики 
были использованы различные методы исследова-
ния. Юридический анализ существующих законов, 
нормативных актов, международных соглашений 
и других правовых документов, регулирующих зе-
леные инвестиции и корпоративные ценные бума-
ги в сфере энергетики позволил выявить основные 
проблемы и недостатки в правовом регулировании. 
Отмечается, что в России растет интерес к социаль-
но ответственному инвестированию, но отсутству-
ет система стандартов и мотивации для компаний. 
Единственно успешно финансируются проекты, 
учитывающие экологический фактор [12].

Сравнительный анализ правовых систем раз-
личных стран и регионов предпринят в целях опре-
деления различий в правилах и стандартах зеленых 
инвестиций и корпоративных ценных бумаг в сфере 
энергетики. Это позволило выявить отсутствие еди-
ного национального и международного правового 
регулирования в этой сфере. 

Правовые аспекты зеленых инвестиций

Правовое регулирование зеленого финансиро-
вания, как отмечают эксперты, в Европейском Сою-
зе, Китае и России имеет свои особенности. В Китае 
существует полноценная система нормативного ре-
гулирования, закрепленная в «Руководстве по созда-
нию зеленой финансовой системы», а Европейский 
Союз активно регулирует зеленое финансирование 
и разрабатывает Общеевропейский закон о климате. 
В России только формируется полноценная система 
нормативного регулирования в этой сфере [2].

В феврале 2023 г. Еврокомиссия приняла новый 
производственный план по реализации Европей-
ского зеленого курса (EU Green Deal) для повышения 
конкурентоспособности Европы, поддержания бы-
строго перехода к климатической нейтральности и 
обеспечения более благоприятной среды для расши-
рения возможностей ЕС по производству техноло-
гий и продуктов с нулевой рентабельностью5. План 

5 A Green Deal Industrial Plan for the Net-Zero Age. // URL: https://
commission.europa.eu/system/files/2023-02/COM_2023_62_2_EN_
ACT_A%20Green%20Deal%20Industrial%20Plan%20for%20the%20Net-
Zero%20Age.pdf

предусматривает среди прочего: создание более си-
стематизированной нормативно-правовой среды с 
помощью предлагаемого Закона о промышленности 
с нулевой прибылью, который призван обеспечить 
нормативные стандарты для поддержки развития 
технологий с нулевой прибылью по всему рынку и 
поддержки упрощенной системы выдачи разреше-
ний.  Кроме того, Еврокомиссия  предлагает Закон 
о важнейших видах сырья для определения сырья, 
которое жизненно важно для производства техно-
логий с нулевой рентабельностью, и обеспечения 
его доступности. Это должно облегчить путь к более 
быстрым инвестициям и финансированию экологи-
чески чистого технологического производства. 

Китай создает по-своему уникальную систему 
правового регулирования зеленых облигаций, осно-
ванной на развитом национальном законодатель-
стве и ведущей роли государства в развитии зеленых 
облигаций, стандартов отчетности и других вопро-
сах коммерческих аспектов зеленой экономики [6].

Правовое регулирование социальных, экологи-
ческих инвестиций и корпоративных ценных бумаг 
в сфере энергетики является актуальной и значимой 
проблемой, которая требует разработки эффектив-
ных механизмов и инструментов для достижения 
устойчивого развития и сбалансированного соче-
тания экономических, социальных и экологических 
интересов и вызывает большой интерес у исследо-
вателей. Для проведения анализа были рассмотре-
ны правовые аспекты зеленых облигаций, такие как 
определение зеленых проектов, требования к отчет-
ности, стандарты зеленых облигаций [1—5, 8, 9]. Ре-
зультаты исследования позволяют лучше понять осо-
бенности правового регулирования зеленых облига-
ций и выявить потенциальные проблемы и риски. В 
качестве общего вывода по данному исследованию 
предлагаются рекомендации по совершенствованию 
правового регулирования «зеленых» облигаций. 

Зарубежный опыт регулирования социальных 
и экологических инвестиций

Проведенный анализ показал актуальность 
фундаментальных вопросов определения понятий 
«зеленые инвестиции» и «зеленые облигации», с од-
ной стороны, и проблем и рисков, связанных с эти-
ми новыми понятиями в экономической сфере, — с 
другой. Результаты этих исследований сходятся в 
необходимости внедрения и совершенствования 
регулирования этих понятий. Из проведенного ана-
лиза можно выделить несколько основных проблем 
и недостатков в правовом регулировании социаль-
ных, экологических инвестиций и корпоративных 
ценных бумаг в сфере энергетики. В частности, к 
ним относятся:

 i отсутствие единого и четкого определения зеле-
ных проектов, что создает неопределенность и за-
трудняет сравнение и оценку зеленых инвестиций; 
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 i недостаточная прозрачность и стандартизация 
отчетности. В настоящее время отчетность мо-
жет быть неполной или недостаточно подробной;

 i недостаток механизмов контроля и наказания. В 
случае нарушения правил и стандартов зеленых 
инвестиций существует необходимость в эффек-
тивных механизмах контроля и наказания, чтобы 
обеспечить соблюдение правил и предотвратить 
злоупотребления;

 i отсутствие единого международного правово-
го фреймворка создает различия в правилах и 
стандартах между странами, что может затруд-
нять привлечение инвестиций и сотрудничество 
в этой области;

 i отсутствие механизмов стимулирования и поощ-
рения. Для развития зеленых инвестиций и кор-
поративных ценных бумаг в сфере энергетики 
необходимы механизмы стимулирования и по-
ощрения, такие как налоговые льготы, субсидии 
или другие финансовые инструменты. 

Сравнительный анализ правовых систем раз-
личных стран и регионов показал, что существуют 
различия в правилах и стандартах зеленых инве-
стиций и корпоративных ценных бумаг в сфере 
энергетики. Это подтверждает необходимость 
разработки единого международного правово-
го фреймворка для эффективного регулирования 
данной области. Выявлены предложения по улуч-
шению правового регулирования, такие как уси-
ление контроля и отчетности, разработка единого 
международного стандарта и классификации зеле-
ных инвестиций и корпоративных ценных бумаг, 
а также содействие развитию экологически ответ-
ственного инвестирования.

Одной из основных задач при создании эф-
фективного правового регулирования социальных 
и экологических инвестиций в энергетическом сек-
торе является определение критериев и стандар-
тов, позволяющих классифицировать инвестиции 
как социальные или экологические [9]. Кроме того, 
необходимо определить, какие типы проектов или 
действий можно считать полезными для общества 
и окружающей среды и как оценивать их влияние. 
Например, проекты, направленные на производ-
ство энергии из возобновляемых источников, та-
ких как солнечная, ветровая, гидро- или геотер-
мальная энергия, полезны для окружающей среды, 
поскольку позволяют сократить выбросы парнико-
вых газов и снизить зависимость от ископаемого 
топлива [11].

В международном контексте для содействия 
трансграничной торговле и инвестициям необ-
ходимо гармонизировать нормативно-правовую 
базу. Для этого необходимо наладить координацию 
между различными странами, чтобы избежать рас-
хождений в регулировании, которые могут препят-
ствовать развитию социальных и экологических 
инвестиций. Например, проект KAZA (Kavango-

Zambèze Conservation Corridor)6 представляет со-
бой трансграничную инициативу, направленную на 
сохранение биоразнообразия и содействие устой-
чивому развитию пяти стран юга Африки: Анголы, 
Ботсваны, Намибии, Замбии и Зимбабве. Проект на-
правлен на защиту экосистем, развитие устойчивого 
туризма и поддержку местных сообществ.

После разработки критериев и стандартов не-
обходимо создать механизмы контроля и проверки, 
чтобы убедиться в том, что компании выполняют 
свои социальные и экологические инвестиционные 
обязательства. Для этого необходимо создать неза-
висимые регулирующие органы, отвечающие за мо-
ниторинг и оценку действий компаний.

В нормативных документах должны быть так-
же предусмотрены стимулы, побуждающие компа-
нии инвестировать в социальные и экологические 
проекты, и одновременно штрафные санкции для 
тех, кто не выполняет свои обязательства. Такие сти-
мулы могут выражаться в налоговых льготах, субси-
диях или специальных мерах регулирования [4—7]. 

В мировой практике существует множество 
примеров нормативных актов и законов, поощря-
ющих компании к инвестированию в социальные и 
экологические проекты, а также законов или стан-
дартов, предусматривающих наказание тех, кто не 
выполняет свои обязательства. Например, закон 
Франции о корпоративной социальной ответствен-
ности (КСО) № 2017-399 от 27 марта 2017 г.7 требу-
ет от крупных французских компаний учитывать 
социальные, экологические и этические аспекты 
в своей деятельности и отчитываться о своих дей-
ствиях в этой области. В США закон Додда-Фран-
ка8 требует от компаний раскрывать определенную 
информацию о практике работы с цепочками по-
ставок. Глобальная инициатива по отчетности «Glo-
bal Reporting Initiative (GRI)» поощряет компании 
к прозрачной и стандартизированной отчетности 
о результатах своей экономической, социальной и 
экологической деятельности9. Европейская дирек-
тива о внефинансовой отчетности №  2014/95/CE10 
требует от крупных европейских компаний отчиты-
ваться о своей социальной, экологической и право-

6 The Zambezi-Chobe Floodplain Wildlife Dispersal Area. // URL: 
https://conservationcorridor.org/ccsg/what-we-do/projects-and-activities/
guidelines/case-studies/kaza/
7 Mission d’évaluation de la loi n° 2017-399 du 27 mars 2017 relative au 
devoir de vigilance des sociétés mères et des entreprises donneuses d’ordre. 
// URL: https://www2.assemblee-nationale.fr/15/commissions-permanentes/
commission-des-lois/missions-d-information/vigilance-des-societes-meres-
et-des-entreprises-donneuses-d-ordre/presentation/mission-d-evaluation-
de-la-loi-n-2017-399-du-27-mars-2017-relative-au-devoir-de-vigilance-des-
societes-meres-et-des-entreprises-donneuses-d-ordre
8 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. // URL: 
https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@swaps/
documents/file/hr4173_enrolledbill.pdf
9 Le Global Reporting Initiative (GRI). // URL: https://www.globalreporting.org
10 DIRECTIVE 2014/95/UE DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU 
CONSEIL du 22 octobre 2014. // URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0095
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защитной деятельности. Глобальный договор ООН 
“Global Compact” — это добровольная инициатива, 
в рамках которой компании обязуются соблюдать 
десять общепризнанных принципов в области прав 
человека, трудовых отношений, охраны окружаю-
щей среды и борьбы с коррупцией. Система серти-
фикации LEED11 поощряет компании к внедрению 
экологически безопасных методов строительства и 
управления. Во многих странах введены нормы, на-
правленные на ограничение выбросов компаниями 
парниковых газов. Кроме того, многие законы за-
прещают использование детского труда и налагают 
штрафные санкции на компании, не соблюдающие 
эти нормы. В Бразилии Закон об экологических пре-
ступлениях № 9.605 от 12.02.1998 предусматривает 
штрафы и наказания для компаний, нарушающих 
экологические нормы и социальные стандарты12. В 
Европе стандарт ISO 14001 устанавливает требова-
ния к системе экологического менеджмента и до-
пускает отзыв сертификата в случае нарушения13. В 
США Закон о правах работников предоставляет ра-
ботникам право привлекать компании к ответствен-
ности за нарушение их трудовых прав14. Приведен-
ные примеры показывают, как правительства и меж-
дународные организации стремятся стимулировать 
компании к внедрению социально и экологически 
ответственной практики и в то же время наказывать 
тех, кто не выполняет свои обязательства.

Регулирование должно быть достаточно гиб-
ким, чтобы адаптироваться к изменениям в энерге-
тическом секторе и к новым социальным и экологи-
ческим вызовам. Важно предусмотреть механизмы 
регулярного пересмотра нормативных актов с целью 
их адаптации к новым реалиям и технологическому 
прогрессу.

По мнению авторов, необходимо разработать 
единый международный правовой подход для регу-
лирования зеленых инвестиций и корпоративных 
ценных бумаг в сфере энергетики, чтобы устранить 
различия в правилах и стандартах между странами 
и регионами. Важно проводить образовательные и 
информационные мероприятия для инвесторов и 
общественности о зеленых инвестициях и корпора-
тивных ценных бумагах, чтобы повысить осведом-
ленность и заинтересованность в данной области.

Результаты исследования

В ходе исследования были разработаны следу-
ющие новые правовые инструменты и механизмы 
для регулирования социальных, экологических ин-
вестиций и корпоративных ценных бумаг в сфере 
энергетики.

11 LEED rating system. // URL: https://www.usgbc.org/leed
12 URL: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l9605.htm
13 ISO 14001:2015. // URL: https://www.iso.org/fr/standard/60857.html
14 URL: https://www.dol.gov/agencies/whd/flsa

Предлагается разработать и принять междуна-
родный договор или конвенцию, которая установит 
общие правила и стандарты для зеленых инвести-
ций и корпоративных ценных бумаг в сфере энерге-
тики. Это позволит устранить различия в правовом 
регулировании между странами и регионами и соз-
дать единый нормативный фреймворк.

Необходимо внедрить строгие механизмы кон-
троля и отчетности для зеленых инвестиций и кор-
поративных ценных бумаг. Это позволит обеспечить 
прозрачность и достоверность информации, а также 
контролировать их использование и результаты.

Принятие единого международного стандарта 
и классификации зеленых инвестиций и корпора-
тивных ценных бумаг поможет облегчить опреде-
ление и сравнение таких инвестиций и бумаг между 
различными странами и регионами.

Необходимо проводить образовательные и 
информационные мероприятия для инвесторов и 
общественности о зеленых инвестициях и корпо-
ративных ценных бумагах. Это поможет повысить 
осведомленность и заинтересованность в данной 
области, а также способствовать развитию экологи-
чески ответственного инвестирования.

Таким образом, разработка и внедрение этих 
новых правовых инструментов и механизмов позво-
лит улучшить правовое регулирование социальных, 
экологических инвестиций и корпоративных цен-
ных бумаг в сфере энергетики и способствовать их 
развитию.

Предлагаемые новые правовые инструменты 
и механизмы способствуют развитию устойчивой 
энергетики и достижению экологических целей.

Прежде всего, создание единого международ-
ного правового фреймворка позволяет установить 
общие правила и стандарты для зеленых инвестиций 
и корпоративных ценных бумаг в сфере энергетики. 
Это способствует увеличению притока инвестиций 
в устойчивые энергетические проекты, такие как 
возобновляемые источники энергии, и стимулирует 
компании к переходу на более экологически чистые 
технологии.

Усиление контроля и отчетности обеспечивает 
прозрачность и достоверность информации о зеле-
ных инвестициях и корпоративных ценных бумагах. 
Это позволяет инвесторам и общественности оце-
нивать реальные экологические результаты и воз-
действие таких инвестиций, а также контролиро-
вать их использование. Такой подход способствует 
развитию устойчивой энергетики, поскольку компа-
нии будут более ответственно относиться к своим 
экологическим обязательствам.

Разработка единого международного стандар-
та и классификации зеленых инвестиций и корпора-
тивных ценных бумаг облегчает определение и срав-
нение таких инвестиций и бумаг между различными 
странами и регионами. Это создает единый язык и 
понимание в области устойчивой энергетики, что 
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способствует притоку инвестиций и развитию эко-
логически ответственных проектов.

Обсуждение и заключение

Образовательные и информационные меро-
приятия для инвесторов и общественности о зеле-
ных инвестициях и корпоративных ценных бумагах 
повышают осведомленность и заинтересованность в 
данной области. Это может привести к увеличению 
спроса на устойчивую энергетику и стимулировать 
развитие новых технологий и проектов в этой сфере.

Однако важно подчеркнуть, что на пути вне-
дрения этих новых инструментов могут возникнуть 
препятствия, которые характеризуются следующим.

Внедрение единого международного право-
вого фреймворка и разработка стандартов может 
быть сложным процессом, требующим согласова-
ния между различными странами и регионами. Это 
может занять много времени и усилий.

Некоторые страны и компании могут не под-
держивать или не следовать новым правовым ин-
струментам и механизмам, что может создать раз-
рывы в применении стандартов и классификации 
зеленых инвестиций.

Несмотря на усиление контроля и отчетности, 
все инвестиции и проекты в сфере устойчивой энер-
гетики могут не быть полностью прозрачными или 
контролируемыми. Это может создать риски для ин-
весторов и общественности.

Развитие устойчивой энергетики требует зна-
чительных финансовых и человеческих ресурсов. 
Новые правовые инструменты и механизмы могут 
помочь в привлечении инвестиций, но они не могут 
полностью решить проблему ограниченности ре-
сурсов.

В целом новые правовые инструменты и меха-
низмы представляют собой важный шаг в развитии 
устойчивой энергетики и достижении экологиче-
ских целей. Однако они также имеют свои ограниче-
ния, которые необходимо учитывать при их реали-
зации и применении.

В заключение следует отметить, что разра-
ботка и внедрение новых правовых инструментов 
и механизмов является необходимым условием для 
достижения устойчивого развития энергетической 
отрасли. Эти инструменты и механизмы помогут 
усилить международное сотрудничество, развить 
образование и информирование, содействовать ин-
новациям и технологическому развитию, укрепить 
контроль и отчетность, поддержать малые и сред-
ние предприятия, развить финансовые механизмы и 
поддержать правительственных регуляторов.

Важно иметь в виду, что эти правовые инстру-
менты и механизмы будут способствовать притоку 
инвестиций в устойчивую энергетику, повышению 
прозрачности и контроля, а также ускорению пере-
хода к устойчивой энергетике. Они помогут достичь 
целей устойчивого развития, включая снижение вы-
бросов парниковых газов, улучшение качества воз-
духа и борьбу с изменением климата.

В целом разработанные правовые инструмен-
ты и механизмы имеют важное значение для дости-
жения устойчивого развития энергетической от-
расли. Они будут способствовать экономическому 
росту, охране окружающей среды и социальному 
благополучию. Правительства, международные ор-
ганизации, компании и общественность должны ак-
тивно поддерживать и внедрять эти инструменты и 
механизмы, чтобы обеспечить устойчивое будущее 
для всех.
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Abstract
Purpose of the study: studying problems of legal regulation of social, environmental investments, and corporate 

securities.
Methods of study: juridical and comparative legal analysis of existing laws and treaties regulating green investments 

and corporate securities for identifying the main problem questions of their legal regulation. 
Study findings: the authors come to the conclusion that there is no single national as well as international legal 

regulation in the field of green corporate securities which complicates solving the existing problem questions. The legal 
issues of the climate agenda and environmental crisis became a global problem, which calls for a need to look for new 
tools and mechanisms for financing and developing environmentally clean technologies, in the energy sphere as well. 
Sustainable development in the energy sphere means creating and using energy resources and technologies which satisfy 
the needs of the modern society and at the same time cause no harm to the environment as well as the future generations.

Research novelty: a complex conceptual approach to solving problems of green financing and corporate securities 
combining national and international law.
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