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IMPACT-INVESTING:
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The concepts of social investments and impact-investing are given analysis to; their similarity and differen-
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ÈÌÏÀÊÒ-ÈÍÂÅÑÒÈÍÃ:
ÍÎÂÎÅ ÏÐÎ×ÒÅÍÈÅ ÑÎÖÈÀËÜÍÛÕ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ?

Â ñòàòüå àíàëèçèðóþòñÿ ïîíÿòèÿ ñîöèàëüíûõ èíâåñòèöèé è èìïàêò-èíâåñòèíãà, îïðåäåëåíû
èõ ñõîäñòâî è ðàçëè÷èÿ. Ïîêàçàíî, ÷òî èìïàêò-èíâåñòèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåíòîì íàïðàâ-
ëåííîãî âîçäåéñòâèÿ íà îñóùåñòâëåíèå òåõ èëè èíûõ ïîëîæèòåëüíûõ èçìåíåíèé â îáùåñòâå ñ èç-
ìåðèìûì ðåçóëüòàòîì è ôèíàíñîâîé îòäà÷åé äëÿ èíâåñòîðà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñîöèàëüíûå èíâåñòèöèè; èíâåñòèöèè âîçäåéñòâèÿ; èìïàêò-èíâåñòèðîâàíèå;
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû; ñîöèàëüíûé ýôôåêò; ôèíàíñîâàÿ îòäà÷à.

«Äåëî áèçíåñà äåëàòü ïðèáûëü è âñå». Äàííîå âûñêàçûâàíèå ïðèíàäëåæèò Ì. Ôðèä-
ìåíó, Íîáåëåâñêîìó ëàóðåàòó ïî ýêîíîìèêå, îäíàêî ñåãîäíÿ îíî óæå íå ñ÷èòàåòñÿ èñ÷åð-
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ïûâàþùèì, òàê êàê ñóùåñòâóþò èíûå ïóòè óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëèçàöèè áèçíåñà. Îäèí
èç íèõ — ÷åðåç óâåëè÷åíèå íåìàòåðèàëüíîé ñîñòàâëÿþùåé áèçíåñà. Ïîäòâåðæäåíèåì
ìîæåò ñëóæèòü êîìïàíèÿ Coca Cola, íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû êîòîðîé ñîñòàâëÿþò 96 %.
Åå òîï-ìåíåäæåðû øóòÿò, ÷òî åñëè âäðóã âñå ïðîèçâîäñòâî êîìïàíèè ñãîðèò, óáûòêè ñî-
ñòàâÿò ëèøü 4 %. Ê ÷èñëó íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ëþáîé êîìïàíèè ïðèíàäëåæàò åå ðå-
ïóòàöèÿ, ëîÿëüíîñòü ïåðñîíàëà, äîâåðèå ïàðòíåðîâ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì ñîöèàëü-
íîé îòâåòñòâåííîñòè áèçíåñà (ÑÎÁ) èëè êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè (ÊÑÎ).

Ñåãîäíÿ êîðïîðàòèâíàÿ ñîöèàëüíàÿ îòâåòñòâåííîñòü êàê íîðìà âåäåíèÿ ñîâðåìåííî-
ãî áèçíåñà [1] — ýòî ðåàëèÿ íå òîëüêî çàïàäíûõ, íî è ïîñòñîâåòñêèõ ñòðàí. Äèíàìèêà
ðàçâèòèÿ ïðàêòèêè ÊÑÎ ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïîñòñîâåòñêèé áèçíåñ 1990-õ ãã. ñíà-
÷àëà ïåðåíÿë èíñòðóìåíòû, êîòîðûå ïðèíîñÿò ïðÿìóþ èëè ïî÷òè ïðÿìóþ ïðèáûëü:
ðåêëàìó, ìàðêåòèíã, öåííûå áóìàãè è ò.ä. Ñîöèàëüíîå èíâåñòèðîâàíèå â ïåðå÷åíü çàèì-
ñòâîâàííûõ çàïàäíûõ íîðì íå ïîïàëî, ïîñêîëüêó îòñóòñòâîâàëî ïîíèìàíèå òîãî, ÷òî ýòî
òàêîå è çà÷åì ýòî íóæíî. Ëþáîïûòíî, ÷òî èçâåñòíàÿ êëàññèôèêàöèÿ ôîðì ÊÑÎ Ô. Êîò-
ëåðà è Í. Ëè 2004 ã. íå âêëþ÷àåò ñîöèàëüíûå èíâåñòèöèè [2], õîòÿ äîáðîâîëüíûé âêëàä
áèçíåñà â îáùåñòâåííîå ðàçâèòèå ÿâíî ïðîñëåæèâàåòñÿ â ðÿäå ôîðì. Íàïðèìåð, â òàêèõ
ôîðìàõ, êàê ïðîäâèæåíèå ñîöèàëüíî çíà÷èìîé ïðîáëåìû (ðóññêîÿçû÷íàÿ âåðñèÿ: êîð-
ïîðàòèâíàÿ áëàãîòâîðèòåëüíîñòü), òðàêòóåìîé êàê ïðåäîñòàâëåíèå ôèíàíñîâûõ è ïðî-
÷èõ ðåñóðñîâ êîìïàíèè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ âíèìàíèÿ îáùåñòâåííîñòè ê êîíêðåòíîé ñîöè-
àëüíîé ïðîáëåìå; ñîöèàëüíûé ìàðêåòèíã, êîãäà êîìïàíèÿ îáåñïå÷èâàåò ðàçðàáîòêó è
ïðîâåäåíèå àêöèé, íàïðàâëåííûõ íà èçìåíåíèå ïîâåäåíèÿ êîíêðåòíîé ãðóïïû ëþäåé
äëÿ ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ èõ áåçîïàñíîñòè, óëó÷øåíèÿ îáùåñòâåííîãî çäîðîâüÿ, çàùèòû
îêðóæàþùåé ñðåäû è äð.; áëàãîòâîðèòåëüíûé ìàðêåòèíã, ïðåäïîëàãàþùèé ïåðå÷èñëå-
íèå âçíîñîâ èëè îïðåäåëåííûõ ïðîöåíòîâ îò îáúåìà ïðîäàæ íà ðåøåíèå ñîöèàëüíîé
ïðîáëåìû. Ñîöèàëüíûå èíâåñòèöèè êàê ôîðìà ÊÑÎ ïðåäñòàâëåíû â äîêóìåíòàõ Ïðî-
ãðàììû ðàçâèòèÿ ÎÎÍ, â êîòîðûõ îíè îáîçíà÷åíû êàê îäèí èç èíñòðóìåíòîâ ðåàëèçà-
öèè ñîöèàëüíûõ ïðîãðàìì.

Îäíàêî ñåãîäíÿ âìåñòî ñîöèàëüíûõ èíâåñòèöèé âñå ÷àùå è ÷àùå èñïîëüçóþòñÿ ïîíÿ-
òèÿ èíâåñòèöèè âîçäåéñòâèÿ, ïðåîáðàçóþùèå èíâåñòèöèè, èìïàêò-èíâåñòèíã è ò.ï. Ðÿä
ýêñïåðòîâ íå òîëüêî ïðîòèâîïîñòàâëÿåò èõ ñîöèàëüíûì èíâåñòèöèÿì, íî è òðàêòóåò êàê
ïðèíöèïèàëüíî íîâóþ ïàðàäèãìó èíâåñòèðîâàíèÿ, èäóùóþ âðàçðåç ñ óñòîÿâøèìèñÿ
âçãëÿäàìè î òîì, ÷òî ñîöèàëüíûå è ýêîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû ìîãóò ðåøàòüñÿ ñ ïîìîùüþ
ãîñóäàðñòâà èëè áëàãîòâîðèòåëüíîñòè, à ðûíî÷íûå èíâåñòèöèè äîëæíû áûòü íàïðàâëå-
íû èñêëþ÷èòåëüíî íà ïîëó÷åíèå ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà [3, ñ. 54]. Â êîíòåêñòå ÑÎÁ
äàííîå óòâåðæäåíèå âûãëÿäèò íåñêîëüêî ïðèòÿíóòûì, òàê êàê êîìïàíèÿ ðåàëèçóåò
ñâîþ ñîöèàëüíóþ îòâåòñòâåííîñòü êàê äîáðîâîëüíûé âêëàä â ðàçâèòèå îáùåñòâà â òðåõ
ñôåðàõ: ýêîíîìè÷åñêîé, ýêîëîãè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé. Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîèìè âîç-
ìîæíîñòÿìè è ðåñóðñàìè îíà èíâåñòèðóåò â ñîöèàëüíûå ïðîåêòû âî âñåõ òðåõ ñôåðàõ.
Íàïðèìåð, â ýêîíîìè÷åñêîé ñôåðå ñîöèàëüíûå èíâåñòèöèè ðåàëèçóþòñÿ ïîñðåäñòâîì
ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà ïîòðåáèòåëüñêèõ ñâîéñòâ âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, ñîêðàùåíèÿ
îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê è ò.ï. Â ýêîëîãè÷åñêîé ñôåðå êîìïàíèÿ íàïðàâëÿåò èíâåñòè-
öèè íà ðàçðàáîòêó è âíåäðåíèå íîâûõ ðåñóðñî- è ýíåðãîñáåðåãàþùèõ òåõíîëîãèé è ìå-
ðîïðèÿòèé, ñîêðàùåíèå âðåäíûõ âûáðîñîâ äëÿ ñíèæåíèÿ íàãðóçêè íà îêðóæàþùóþ
ñðåäó, âûïóñê ýêîëîãè÷åñêè ÷èñòîé ïðîäóêöèè, áåç ãåíåòè÷åñêè ìîäèôèöèðîâàííûõ
èíãðåäèåíòîâ è ò.ï. Â ñîöèàëüíîé ñôåðå èíâåñòèöèè íàïðàâëÿþòñÿ íà ðàçâèòèå ïåðñîíà-
ëà, åãî ñîöèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ è êâàëèôèêàöèè, ïîääåðæêó ñîöèàëüíûõ ïðîåêòîâ
â îáëàñòè êóëüòóðû, ìåäèöèíû, ñïîðòà, îáðàçîâàíèÿ è ò.ï., à òàêæå ðåàëèçàöèþ áëàãî-
òâîðèòåëüíûõ è ñïîíñîðñêèõ ïðîåêòîâ, íàïðàâëåííûõ íà ðåøåíèå îñòðûõ ñîöèàëüíûõ
ïðîáëåì ðåãèîíà ïðèñóòñòâèÿ, ìåñòíîãî ñîîáùåñòâà è îáùåñòâà â öåëîì.

Ïðè îöåíêå óðîâíÿ ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè áèçíåñà ïðèìåíÿþò òðè ãðóïïû ïî-
êàçàòåëåé: ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, âêëþ÷àþùèå â òîì ÷èñëå âåëè÷èíó ñîöèàëüíûõ
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èíâåñòèöèé íà îäíîãî ðàáîòíèêà, îòíîøåíèå ñîöèàëüíûõ èíâåñòèöèé ê ïðèáûëè è ò.ï.;
ýêîëîãè÷åñêèå ïîêàçàòåëè — êîëè÷åñòâî ñëó÷àåâ ïðåâûøåíèÿ ýêîëîãè÷åñêèõ íîðì, íà-
ðóøåíèé òåõíîëîãè÷åñêèõ ðåãëàìåíòîâ è ò.ï.; ñîöèàëüíûå ïîêàçàòåëè — êîýôôèöèåíò
ðàñõîäîâ íà ñîöèàëüíóþ ïîääåðæêó îêðóæàþùåãî ñîîáùåñòâà: îòíîøåíèå ðàñõîäîâ
íà áëàãîòâîðèòåëüíîñòü, ïî ïåðåäà÷å îáúåêòîâ ñîöèàëüíîé ñôåðû, ñïîíñîðñêîé ïîìîùè
è ò.ï. ê ÷èñòîé ïðèáûëè â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè.

Èíûìè ñëîâàìè, ñ îäíîé ñòîðîíû, áèçíåñ íå ïðîñòî ðåøàåò ïðîáëåìû îáùåñòâà, èí-
âåñòèðóÿ ñðåäñòâà â ðàçâèòèå ñîöèàëüíî óÿçâèìûõ ñôåð îáùåñòâà, òàêèõ êàê îáðàçîâà-
íèå, êóëüòóðà èëè ìåäèöèíà, ïîääåðæêó ñîöèàëüíî íåçàùèùåííûõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ
èëè ïðèðîäîîõðàííóþ äåÿòåëüíîñòü. Ãëàâíûì ðåçóëüòàòîì ñîöèàëüíûõ èíâåñòèöèé
êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû: ïîâûøåíèå åå èìèäæà è ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè äëÿ èíâåñòîðîâ, ðåøåíèå êàäðîâûõ âîïðîñîâ è ïîâûøåíèå ëîÿëüíîñòè ïåðñîíàëà,
óëó÷øåíèå îòíîøåíèé ñ âëàñòÿìè, ïðåäîòâðàùåíèå âîçìîæíûõ ñêàíäàëîâ è ò.ï. Íà-
ïðèìåð, ôàêòîð ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè, ïî ìíåíèþ áðèòàíñêèõ èññëåäîâàòåëåé,
ñîñòàâëÿåò 25 % äåëîâîé ðåïóòàöèè êîìïàíèè [4, ñ. 33]. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé, ïðî-
âåäåííûõ Walker Information, âûÿâèëè ïðÿìóþ ñâÿçü ìåæäó ñîöèàëüíîé öåííîñòüþ
êîìïàíèè, åå ðåïóòàöèåé è ëîÿëüíîñòüþ ïîòðåáèòåëåé åå áðåíäó. Óâåëè÷åíèå ñîöèàëü-
íîé öåííîñòè êîìïàíèè íà îäèí ïóíêò âåäåò ê óëó÷øåíèþ ðåïóòàöèè íà 0,55 ïóíêòà,
â òî âðåìÿ êàê óâåëè÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòè íà òîò æå ïóíêò ïîâûøàåò ðåïóòà-
öèþ òîëüêî íà 0,32 ïóíêòà [5]. Òàêèì îáðàçîì, ñîöèàëüíûå ïîêàçàòåëè ïî ñðàâíåíèþ
ñ ýêîíîìè÷åñêèìè îêàçûâàþò âäâîå áîëüøåå âîçäåéñòâèå íà ðåïóòàöèþ ôèðìû. Â öå-
ëîì, áëàãîäàðÿ ñîöèàëüíûì èíâåñòèöèÿì â ðàçâèòèå ðåãèîíà ïðèñóòñòâèÿ, ìåñòíîãî ñî-
îáùåñòâà äëÿ áèçíåñà ñîçäàåòñÿ ñðåäà, áëàãîïðèÿòíàÿ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Î÷å-
âèäíî, ÷òî â îáùåñòâå, áëàãîïîëó÷íîì ñ ñîöèàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ, äëÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà
óñëîâèÿ òàêæå áëàãîïðèÿòíûå.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñîöèàëüíûå èíâåñòèöèè êàê îñíîâíîé ýëåìåíò ÊÑÎ óâåëè÷èâàþò
àêòèâû ìàòåðèàëüíûå. Â ÷àñòíîñòè, ñîöèàëüíóþ îòâåòñòâåííîñòü áèçíåñà äàâíî ïðèçíà-
ëè ôàêòîðîì êîíêóðåíöèè. Îíà ìîæåò ïðèíîñèòü êîìïàíèè òàêèå âûãîäû, êàê ðîñò
îáúåìà ïðîäàæ, óêðåïëåíèå ïîçèöèé áðåíäà, ïîâûøåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, ïî-
âûøåíèå êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè è ò.ä. Ñîöèàëüíûå èíâåñòèöèè ïîçâîëÿþò ñíèæàòü
âàðèàöèè äîõîäîâ è îïåðàöèîííûå èçäåðæêè, ñòàáèëèçèðîâàòü òåìïû ðîñòà, ïîääåðæè-
âàÿ êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Áîëåå òîãî, íåìàòåðèàëüíûå è ìàòåðèàëüíûå àêòèâû êàê ðåçóëüòàò ñîöèàëüíûõ èí-
âåñòèöèé âçàèìîñâÿçàíû. Òàê, õîðîøàÿ ðåïóòàöèÿ îáåñïå÷èâàåò ñîõðàíåíèå êëèåíò-
ñêîé áàçû, ïîâûøåíèå òåìïîâ ðîñòà è ïðèáûëüíîñòè, óâåëè÷èâàåò ïåðèîä ðîñòà è ò.ä.
Êîìïàíèè ñ õîðîøåé ðåïóòàöèåé ïðîùå ñîõðàíèòü è óâåëè÷èòü ñâîþ êëèåíòñêóþ áàçó,
ïîñêîëüêó ïîòðåáèòåëÿì ñåãîäíÿ åñòü èç ÷åãî âûáèðàòü. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî õîðî-
øàÿ ðåïóòàöèÿ ñîçäàåòñÿ â òîì ÷èñëå è äåÿòåëüíîñòüþ êîìïàíèè ïî ðåàëèçàöèè ñâîåãî
ãëàâíîãî íàïðàâëåíèÿ — âûïóñêà êà÷åñòâåííîé ïðîäóêöèè.

Òàêèì îáðàçîì, âîçíèêàåò âîïðîñ î òîì, òàê ëè óæ íåîáõîäèìî ââåäåíèå íîâîãî ïî-
íÿòèÿ äëÿ îáîçíà÷åíèÿ óæå èçâåñòíûõ, óñòîÿâøèõñÿ äåéñòâèé áèçíåñà. Àíàëèç ëèòåðà-
òóðíûõ èñòî÷íèêîâ ïî ïðîáëåìàòèêå èíâåñòèöèé âîçäåéñòâèÿ ïîêàçàë, ÷òî, íåñìîòðÿ íà
çàÿâëåíèÿ î ôîðìèðîâàíèè íîâîé ïàðàäèãìû èíâåñòèðîâàíèÿ, ýêñïåðòû íå îòðèöàþò,
÷òî èìïàêò-èíâåñòèíã ÿâëÿåòñÿ ðàçíîâèäíîñòüþ ñîöèàëüíûõ èíâåñòèöèé [3, ñ. 54] ëèáî
òðàêòóþò èõ êàê ñèíîíèìû [6]. Äàííûé òåðìèí áûë âïåðâûå îçâó÷åí â 2007 ã. Åãî ïîÿâ-
ëåíèå ñâÿçûâàþò ñ äåëîâîé ýòèêîé, êîãäà â êîíöå XX â. ïîëó÷àåò ðàñïðîñòðàíåíèå èäåÿ
î òîì, ÷òî íîðìîé âåäåíèÿ áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèðîâàíèå êàê ñïîñîá èçìåíåíèÿ îê-
ðóæàþùåãî ìèðà. Àìåðèêàíñêèé ôèíàíñèñò Äæ. Ýìåðñîí ñòàë îñíîâàòåëåì ñìåøàí-
íî-öåííîñòíîãî ïîäõîäà, ñîãëàñíî êîòîðîìó èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì ñëåäóåò íàïðàâ-
ëÿòü ñðåäñòâà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîåé ìèññèåé, à íå ñî ñòðàòåãèåé ïîëó÷åíèÿ ìàêñèìàëü-
íîé ôèíàíñîâîé ïðèáûëè, êàê ýòî áûëî ïðèíÿòî ðàíåå. Ñïðàâåäëèâîñòè ðàäè ñëåäóåò
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çàìåòèòü, ÷òî èìåííî ïðàêòèêà ÊÑÎ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç 5 âûäåëåííûõ Ýìåðñîíîì ñôåð,
â êîòîðûõ îðãàíèçàöèè èùóò ñî÷åòàíèå ýêîíîìè÷åñêèõ, ñîöèàëüíûõ è ýêîëîãè÷åñêèõ
ýëåìåíòîâ äåÿòåëüíîñòè. Ñàì òåðìèí ñìåøàííîé öåííîñòè (ôèíàíñîâîé, ýêîëîãè÷åñêîé
è ñîöèàëüíîé) èíîãäà èñïîëüçóåòñÿ êàê ñèíîíèì êîíöåïòà òðîéíîãî êðèòåðèÿ (trip-
le-bottom concept), èñïîëüçóåìîãî äëÿ îöåíêè ñîöèàëüíî îðèåíòèðîâàííîé äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèè [7].

Ñåãîäíÿ òåðìèí èìïàêò-èíâåñòèíã âûðàæàåò èäåþ èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèé êàê
èíñòðóìåíòà íàïðàâëåííîãî âîçäåéñòâèÿ íà îñóùåñòâëåíèå òåõ èëè èíûõ ïîëîæèòåëü-
íûõ èçìåíåíèé â îáùåñòâå ñ èçìåðèìûì ðåçóëüòàòîì è ôèíàíñîâîé îòäà÷åé äëÿ èíâåñ-
òîðà. Åñëè ïî öåëÿì è õàðàêòåðó ñîöèàëüíûå èíâåñòèöèè è èíâåñòèöèè âîçäåéñòâèÿ
ñîâïàäàþò, ÷òî æå îòëè÷àåò èõ äðóã îò äðóãà?

Ïðåæäå âñåãî, êðóã ñîöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ò.å. òå, êòî çàíèìàåòñÿ èíâåñòèöèÿìè
â ñîöèàëüíî-ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ïðîåêòû íà ñèñòåìíîé îñíîâå. Ñåãîäíÿ èõ ïåðå÷åíü
çíà÷èòåëüíî ðàñøèðåí: ê èíäèâèäóàëüíûì èíâåñòîðàì è êîìïàíèÿì, ðåàëèçóþùèõ
ïðàêòèêó ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè, ïðèñîåäèíèëèñü ñåìåéíûå è ñïåöèàëèçèðîâàí-
íûå ôîíäû (íàïðèìåð, ìåæäóíàðîäíûé íåêîììåð÷åñêèé ôîíä «Àøîêà: Èííîâàöèè äëÿ
îáùåñòâà», áðèòàíñêèå The Foundation for Social Entrepreneurs è Big Society Capital,
øâåéöàðñêèé Swiss Investment Fund for Emerging Markets), ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû,
à òàêæå íåêîòîðûå êîììåð÷åñêèå ôîíäû, êîòîðûå ðàññìàòðèâàþò èíâåñòèöèè âîçäåé-
ñòâèÿ êàê âîçìîæíîñòü äèâåðñèôèêàöèè ñâîèõ ðèñêîâ.

Îñîáåííîñòüþ ðûíêà èìïàêò-èíâåñòèðîâàíèÿ ïîñëåäíèõ ëåò ñòàëè êðóïíûå èíñòè-
òóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, êîòîðûå âêëàäûâàþò â èíâåñòèöèè îò 100 ìèëëèîíîâ äî íå-
ñêîëüêèõ ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ. Ñðåäè íèõ ïåíñèîííûå ôîíäû, êîòîðûõ âñåãäà îòëè÷àë
êîíñåðâàòèâíûé ïîäõîä. Âåñüìà ïîêàçàòåëüíî, ÷òî ïîäîáíóþ äåÿòåëüíîñòü óïðàâëÿþ-
ùèõ êîìïàíèé èíèöèèðóþò âêëàä÷èêè, ò.å. ñàìè ïåíñèîíåðû. Ðîññèéñêèé ýêñïåðò
Ñ. Çàáîòèí ïðèâîäèò ðåçóëüòàòû îïðîñà ãîëëàíäñêèõ ïàéùèêîâ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ:
ëèøü 18 % èç íèõ æäóò îò ñâîèõ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòè,
òîãäà êàê áîëüøèíñòâî çàèíòåðåñîâàíû â òîì, ÷òîáû èõ äåíüãè ïðèíîñèëè íå òîëüêî äî-
õîä, íî è ïîçèòèâíûå ñîöèàëüíûå èçìåíåíèÿ [8].

Â 2009 ã. áûëî ñîçäàíî îáúåäèíåíèå ñîöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ Global Impact Investing
Network (GIIN, Ìèðîâàÿ ñåòü èìïàêò-èíâåñòîðîâ), êîòîðîå ñåãîäíÿ íàñ÷èòûâàåò ñâûøå
2000 ó÷àñòíèêîâ, îðãàíèçàöèé è ÷àñòíûõ ëèö. GIIN âûïóñêàåò åæåãîäíûé îò÷åò-èññëå-
äîâàíèå ðûíêà ñîöèàëüíûõ èíâåñòèöèé. Êàê ïîêàçàëè ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé ïî-
ñëåäíèõ ëåò, ìèðîâîé ðûíîê ïðåîáðàçóþùèõ èíâåñòèöèé ðàñòåò â ñðåäíåì íà 16 %
â ãîä. Â 2015 ã. îáúåì âëîæåíèé â ýòîò ñåêòîð ñîñòàâèë 77 ìëðä äîë., â 2017 ã. —
114 ìëðä, â 2018 ã. — 228,1 ìëðä äîë. [9, ñ. XI].

Ïåðå÷åíü îòðàñëåé, â êîòîðûå âêëàäûâàþòñÿ èíâåñòèöèè, îòðàæàåò ñîñòàâ îñíîâíûõ
ñîöèàëüíûõ ïðîáëåì îáùåñòâà. Ïî äàííûì íà 2017 ã. èíâåñòèöèè (àêòèâû, óïðàâëÿå-
ìûå GIIN) íàïðàâëÿëèñü â ñëåäóþùèå îòðàñëè: ôèíàíñîâûå óñëóãè (19 %), ýíåðãåòèêà
(14 %), ìèêðîôèíàíñèðîâàíèå (9 %), æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî (8 %), ïèòàíèå è ñåëü-
ñêîå õîçÿéñòâî (6 %), çäðàâîîõðàíåíèå (5 %), èíôðàñòðóêòóðà (5 %), îáðàçîâàíèå (4 %),
âîäîñíàáæåíèå, êàíàëèçàöèÿ, ãèãèåíà (4 %), ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî (3 %), èí-
ôîðìàöèîííî-êîìïüþòåðíûå òåõíîëîãèè (3 %). Äëÿ ñðàâíåíèÿ â òàáëèöå íèæå ïðèâåäå-
íû ðåçóëüòàòû îïðîñà èìïàêò-èíâåñòîðîâ, ïðîâåäåííîãî GIIN â ÿíâàðå-ôåâðàëå 2018 ã.
ïî âîïðîñó èõ âêëàäà â ðàçâèòèå äàííûõ îòðàñëåé.

Ðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé âîçäåéñòâèÿ ïî îòðàñëÿì, %

Îòðàñëü Àêòèâû, óïðàâëÿåìûå GIIN, % Àêòèâû ðåñïîíäåíòîâ, %

1 2 3

Ôèíàíñîâûå óñëóãè 19 45
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1 2 3

Ýíåðãåòèêà 14 48

Ìèêðîôèíàíñèðîâàíèå 9 35

Æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî 8 45

Ïèòàíèå è ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 6 57

Çäðàâîîõðàíåíèå 5 49

Èíôðàñòðóêòóðà 5 17

Îáðàçîâàíèå 4 41

Âîäîñíàáæåíèå, êàíàëèçàöèÿ, ãèãèåíà 4 25

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî 3 15

Èíôîðìàöèîííî-êîìïüþòåðíûå òåõíîëîãèè 3 23

Êóëüòóðà 0 11

Èíîå 16 45

È ñ ò î ÷ í è ê : ñîñòàâëåíî àâòîðîì íà îñíîâå [9].

Î÷åâèäíî, ÷òî íàèáîëüøèìè òåìïàìè ðàñòóò èíâåñòèöèè â ñåëüñêîå õîçÿéñòâî
(57 %), çäðàâîîõðàíåíèå (49 %), ýíåðãåòèêó (48 %), æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî (45 %),
ôèíàíñîâûå óñëóãè (45 %) è îáðàçîâàíèå (41 %) [9, ñ. 25].

Èíâåñòèöèè âîçäåéñòâèÿ, êàê è ëþáîé äðóãîé âèä èíâåñòèðîâàíèÿ, ñâÿçàíû ñ ðèñ-
êîì. Èíâåñòîðû âûäåëÿþò ñëåäóþùèå ãðóïïû ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ îñóùåñòâëåíèåì èí-
âåñòèöèé âîçäåéñòâèÿ (ðàñïîëîæåíû ïî ñòåïåíè âëèÿíèÿ): ðèñê âûïîëíåíèÿ ñàìîãî áèç-
íåñ-ïðîåêòà, ðèñê óïðàâëåíèÿ; ñòðàíîâîé è âàëþòíûé ðèñêè; ðèñê ëèêâèäíîñòè è ñëîæ-
íîñòè âûõîäà èç ïðîåêòà; ñïðîñ íà ðûíêå è ðèñê êîíêóðåíöèè; ôèíàíñîâûé ðèñê; ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèé ðèñê; ðèñêè ñïðîñà è êîíêóðåíöèè; ðèñê ðåïóòàöèè; ðèñê âîçäåé-
ñòâèÿ; ðèñê îòñóòñòâèÿ çàïëàíèðîâàííîãî ñîöèàëüíîãî è ýêîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà (âîç-
äåéñòâèÿ). Ïî ìíåíèþ èìïàêò-èíâåñòîðîâ, ñòåïåíü ðèñêà çàâèñèò îò ðåãèîíà. Íàèáîëü-
øèå ðèñêè ïðèñóùè ñòðàíàì Ëàòèíñêîé Àìåðèêè (ñòåïåíü ðèñêà 31 %) è þãà Àçèè
(24 %) [9, c. 46].

Ñðåäè èçâåñòíûõ èìïàêò-èíâåñòîðîâ Deutsche Bank, âëîæåíèÿ êîòîðîãî â ýòó ñôåðó
çà 16 ëåò ñîñòàâèëè äî 2 ìëðä äîë., ñåòü ãîñòèíèö Lemon Tree (Èíäèÿ), â êîòîðûõ äî
50 % ïåðñîíàëà — ëþäè ñ îãðàíè÷åííûìè âîçìîæíîñòÿìè. Íàèáîëåå âïå÷àòëÿþùèì
ÿâëÿåòñÿ ïðèìåð Gramen Bank (Áàíãëàäåø), êîòîðûé çàíèìàåòñÿ ìèêðîôèíàíñèðîâà-
íèåì áåççåìåëüíûõ áåäíÿêîâ ñ 1983 ã. Ñåãîäíÿ åãî óñëóãàìè ïîëüçóþòñÿ ñâûøå 2 ìëí çà-
åìùèêîâ â 37 òûñ. äåðåâíåé ïî âñåé ñòðàíå. Gramen Bank îêàçàë òðàíñôîðìèðóþùèé
ýôôåêò íå òîëüêî íà æèçíü áåäíîãî ñåëüñêîãî íàñåëåíèÿ Áàíãëàäåø, íî è íà ñóáñèäèðî-
âàíèå 26 íåïðàâèòåëüñòâåííûõ îðãàíèçàöèé, ðàáîòàþùèõ â èíûõ áåäíûõ ñòðàíàõ Àçèè,
ãäå îíè ñîçäàëè ñîáñòâåííûå áàíêè ìèêðîêðåäèòîâàíèÿ, ÷òîáû ôèíàíñèðîâàòü ñîáñòâåí-
íóþ íåêîììåð÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü. Â 2006 ã. çà ñâîþ äåÿòåëüíîñòü Gramen Bank ñîâìå-
ñòíî ñ îñíîâàòåëåì Ìóõàììàäîì Þíóñîì ñòàë ëàóðåàòîì Íîáåëåâñêîé ïðåìèè ìèðà.

Äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé âîçäåéñòâèÿ ñîïîñòàâèìà ñî ñðåäíåé äîõîäíîñòüþ êîììåð-
÷åñêèõ ôîíäîâ ñ êîíñåðâàòèâíîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèåé. Ïî äàííûì èíâåñòèöèîí-
íîãî ôîíäà Swiss Investment Fund for Emerging Markets ñðåäíÿÿ ñòàâêà ðåíòàáåëüíîñòè
ñîöèàëüíûõ áèçíåñîâ, ñîñòàâëÿåò îò 5 äî 6 % ãîäîâûõ. Ïî ïîäñ÷åòàì èññëåäîâàòåëåé èç
Óîðòîíñêîé øêîëû áèçíåñà â ÑØÀ ïðåîáðàçóþùèå èíâåñòèöèè â ñðåäíåì äàþò òó æå äî-
õîäíîñòü, ÷òî è èíäåêñ 500 êðóïíåéøèõ êîìïàíèé (S&P 500) [8].
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Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòèöèè âîçäåéñòâèÿ ìîæíî ïðèçíàòü ðàçíîâèäíîñòüþ ñîöèàëü-
íûõ èíâåñòèöèé. Èõ îáúåäèíÿåò îæèäàíèå ïîëîæèòåëüíîãî (ïîëåçíîãî) ñîöèàëüíîãî
ýôôåêòà, õàðàêòåð âëîæåíèé, ïðåäïîëàãàþùèé ðåøåíèå ñîöèàëüíîé ïðîáëåìû è ïîëó-
÷åíèÿ ïðèáûëè, à òàêæå öåëü — ïîâûøåíèå óðîâíÿ æèçíè ãðàæäàí è ñíèæåíèå îáùå-
ñòâåííîé íàïðÿæåííîñòè. Îäíàêî ñîöèàëüíûå èíâåñòèöèè íå èìåþò ÷åòêî î÷åð÷åííûõ
ãðàíèö, òàê êàê â îáùåì ñëó÷àå èõ âîçäåéñòâèå ìîæåò áûòü íàïðàâëåíî êàê âî âíóòðü
îðãàíèçàöèè, òàê è çà åå ïðåäåëû. Ñîöèàëüíûå èíâåñòèöèè — ýòî èíñòðóìåíò êîðïîðà-
òèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè êîìïàíèè, êîãäà åå âñåâîçìîæíûå ðåñóðñû è ôè-
íàíñîâûå ñðåäñòâà íàïðàâëÿþòñÿ íà ðåàëèçàöèþ âíåøíèõ èëè âíóòðåííèõ ñîöèàëüíûõ
ïðîãðàìì.

Èìïàêò-èíâåñòèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåíòîì íàïðàâëåííîãî âîçäåéñòâèÿ íà îñó-
ùåñòâëåíèå òåõ èëè èíûõ ïîëîæèòåëüíûõ èçìåíåíèé â îáùåñòâå ñ èçìåðèìûì ðåçóëü-
òàòîì è ôèíàíñîâîé îòäà÷åé äëÿ èíâåñòîðà. Îòëè÷èå èíâåñòèöèé âîçäåéñòâèÿ ñîñòîèò
â òîì, ÷òî îíè èìåþò ñèñòåìíûé õàðàêòåð è íàïðàâëåíû íà ðåøåíèå ìàñøòàáíûõ ïðîá-
ëåì îáùåñòâà (îáåñïå÷åíèå äîñòóïà ìàëîãî áèçíåñà ê ôèíàíñèðîâàíèþ, ïîâûøåíèå êà-
÷åñòâà è äîñòóïíîñòè ìåäèöèíñêèõ óñëóã è îáðàçîâàíèÿ, îáåñïå÷åíèå çàíÿòîñòè íàñåëå-
íèÿ), à íå ñàìîãî èìïàêò-èíâåñòîðà, â ñèëó ÷åãî ïåðå÷åíü îòðàñëåé, êîòîðûå ðàçâèâàþò-
ñÿ áëàãîäàðÿ ïðåîáðàçóþùèì èíâåñòèöèÿì, äèâåðñèôèöèðîâàí. Ìàñøòàáíîñòü ñîöè-
àëüíûõ ïðîáëåì îïðåäåëÿåò ãëàâíûì îáðàçîì êðóïíûé ðàçìåð èíâåñòîðà. Ïîñêîëüêó
èìïàêò-èíâåñòèðîâàíèå êîððåëèðóåò ñ ñîöèàëüíûì áèçíåñîì, îíî èìååò ïåðñïåêòèâû
ðàçâèòèÿ. Âîïðîñ â òîì, îñòàíóòñÿ ëè èíâåñòèöèè âîçäåéñòâèÿ ÷àñòíûì ñëó÷àåì òðàäè-
öèîííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ èëè ñòàíóò ãëîáàëüíûì òðåíäîì, êîãäà ëþáûå èíâåñòèöèè áó-
äóò îáëàäàòü ñîöèàëüíîé ìèññèåé.
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ÊÈÒÀÉÑÊÎÃÎ ÏÐÎÅÊÒÀ

Îöåíèâàÿ ïîòåíöèàëüíûå âîçìîæíîñòè è ñòðàòåãè÷åñêè çíà÷èìûå ôàêòîðû ðèñêà ðåàëèçàöèè
êèòàéñêîãî ïðîåêòà «ïîÿñà è ïóòè», àâòîðû ñòàòüè àêòóàëèçèðóþò çàäà÷ó ôîðìèðîâàíèÿ è ðàçâè-
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