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Перейти на ГЛАВНОЕ МЕНЮ 
 
В статье исследованы вопросы, связанные с развитием новой, 

особой, формы социального предпринимательства – преобразую-
щих инвестиций, которая происходит на основе зарубежного опыта 
последних лет. Рассмотрена дефиниция, которая определяет пре-
образующие инвестиции как инвестиции, выделенные на получе-
ние прибыли, в то же время создающие социальную и экологиче-
скую полезность (ценность). Предложены примеры формирования 
преобразующих инвестиций с механизмом их практического ис-
пользования для широких слоев населения, которые внедрены с 
получением минимальной прибыли и в то же время создают суще-
ственно значимую и измеряемую социальную и экологическую 
пользу. 

 
В настоящее время главной ценностью становят-

ся не только финансовые средства, но и положи-
тельное влияние на жизнедеятельность общества. 
Для этого необходимо знать, что понимается под 
impact investing. Индустрия преобразующих инве-
стиций зародилась в последние годы. В 2007 г. одна 
из крупнейших благотворительных организаций в 
мире, Фонд Рокфеллера, организовала мероприя-
тие в центре Белладжо (Италия), в ходе которого 
ведущие специалисты в сфере финансов и члены 
международного сообщества филантропов рас-
сматривали возможность создания индустрии, ме-
ханизмы которой позволяли бы своим участникам 
не только эффективно инвестировать капитал в 
перспективные проекты, но и положительно влиять 
на окружающую среду и решать имеющиеся соци-
альные проблемы за счет товаров, производимых 
получателем инвестиций. Результатом альянса 
2007 г. стала концепция, которую по обоюдному со-
гласию участников конференции назвали преобра-
зующими инвестициями (impact investing), а уже в 
2008 г. попечительский совет Фонда Рокфеллера 
одобрил вложить 38 млн. долл. в Инициативу пре-
образующего инвестирования – программу внедре-
ния планов по созданию индустрии преобразующих 
инвестиций, выработанных в ходе конференции в 
Белладжо [4]. 

Очевидно, что тема, поднятая на конференции 
Фонда Рокфеллера, привлекла внимание и инве-
сторов, и представителей государственных структур 
разных стран мира, и исследователей, а термин 
вошел в программы сразу нескольких институтов 
мира, несмотря на то, что официальные исследова-
ния программы, рассчитанные на 4 года (с 2008 по 
2012 гг.), продолжаются и сегодня. 

Главная из основных причин заинтересованности 
мировой общественности в развитии индустрии 
преобразующих инвестиций заключается в том, что 

более 1 млрд. чел. по всему миру живут за гранью 
бедности [5], лекарство, позволяющее вылечиться 
от вируса иммунодефицита человека (ВИЧ), син-
дрома приобретенного иммунодефицита (СПИД), 
некоторых форм рака и многих других болезней до 
сих пор не были изобретены, а качественной аль-
тернативы, способной при минимальных издержках 
заменить не восстанавливаемые природные ресур-
сы, так и не было найдено. Из-за этой причины ис-
ходит ключевой критерий отбора проектов для их 
дальнейшего финансирования в рамках индустрии 
преобразующих инвестиций, а именно ‒ проект, 
претендующий на получение инвестиций, должен 
иметь положительное влияние на окружающую сре-
ду или решать одну из многочисленных социальных 
проблем. Сюда можно отнести: 
 предоставление рабочих мест в стране с высоким уров-

нем безработицы или учащенными случаями дискрими-
нации по половому признаку при приеме на работу; 

 или производство и продажу солнечных батарей по конку-
рентным ценам в одной из развивающихся стран Африки; 

 или постройку бюджетных жилых площадей в крупных 
городах и предоставление выгодных условий покупки и 
кредитования малоимущим слоям населения. 

Важно отметить, что для большей эффективности 
работы индустрии следует четко определить способ 
измерения социального влияния. Это позволит сде-
лать индустрию более прозрачной, а инвесторы 
смогут получить полноценную и систематизирован-
ную информацию о конечном нефинансовом про-
дукте проекта. Иными словами, во время презента-
ции проекта потенциальным инвесторам компании 
следует предоставить примерную оценку и финан-
совых показателей, и показателей социального и 
экологического влияния проекта. 

Второе свойство проектов, финансирование кото-
рых предполагается производить в рамках преобра-
зующего инвестирования, – их безусловная при-
быльность. Различные исследования показывают, 
что финансовая отдача в худшем случае должна 
быть равна уровню инфляции в стране, в которой 
действует компания-инвестор, а в лучшем – превы-
шать рыночную ставку процента [8]. 

Исследователи все еще расходятся во мнении о 
том, какой из критериев является доминирующим, 
более того, лишь немногие из них с уверенностью 
заявляют о том, что первостепенным критерием яв-
ляется качество нефинансового продукта проекта. 
Остальные же исследования предпочитают остав-
лять вопрос открытым, отмечая тот факт, что проек-
там, преследующим в первую очередь нефинансо-
вый результат, крайне сложно найти инвесторов, 
что снижает эффективность работы индустрии пре-
образующих инвестиций, более того, проекты, про-
изводящие лишь нефинансовый продукт, имеющий 
позитивное влияние на социум и окружающую сре-
ду, стоит относить к филантропии, благотворитель-
ности и социальной ответственности компании. По-
добное замечание относится и к инвестиционным 
проектам, направленным исключительно на полу-
чение прибыли: важным признаком преобразующих 
инвестиций является заранее определенный про-
дукт, решающий определенную общественную или 
экологическую проблему. 
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В итоге дефиниция, выработанная на конференции 
в Белладжо в 2007 г., которая определяет преобра-
зующие инвестиции как «выделенных на получение 
прибыли, в то же время создающие социальную и 
экологическую пользу», может быть дополнена сле-
дующим образом: преобразующие инвестиции – это 
инвестиции, выделенные на получение минимальной 
прибыли, в то же время создающие измеримую и из-
меряемую социальную и экологическую пользу». 

Коротко остановимся на механизмах impact investing. 

Принимая во внимание тот факт, что преобразующие 
инвестиции – это, как и любые другие инвестиции, 
вложение активов с целью получения конкретной фи-
нансовой отдачи, продукт которого в то же время дол-
жен приносить измеримую и заранее определенную 
пользу обществу или окружающей среде, логично 
предположить, что перед компаниями, рассчитываю-
щими получить финансирование в рамках преобразу-
ющего инвестирования, стоит две основных пробле-
мы: поиск и привлечение инвесторов и обоснование 
как финансовой, так и социально-экологической отда-
чи от проекта. Если практика обоснования финансо-
вой привлекательности проекта в данном случае пол-
ностью повторяет ту, которая используется в случае 
оценки обыкновенных инвестиционных проектов, для 
расчета влияния конечного продукта проекта на окру-
жающую среду, то обществу необходимо использо-
вать одну из методик, разработанных специально для 
работы с преобразующими инвестициями. 

Кроме того, учитывая тот факт, что преобразующие 
инвестиции только начинают набирать обороты на 
мировой инвестиционной арене, то инвесторы зада-
ются вопросами, которые фактически повторяют во-
просы компаний, нуждающихся в инвестициях: как 
найти интересующие их и удовлетворяющие всем 
требованием проекты? И даже если удастся найти 
интересный и, на первый взгляд, перспективный в 
финансовом плане проект, как оценить действитель-
ные масштабы его влияния на общество и экологию 
планеты? Ответ на этот вопрос аналогичен тому, что 
предложен при описании решения проблемы компа-
ний-получателей: следует использовать одну из раз-
работанных исследователями методик по переводу 
качественного влияния в количественные показатели. 

Предлагается рассмотреть два основных метода 
оценки социального и экологического влияния проек-
та. Одним из наиболее популярных и используемых 
инструментов является использование базы метрик 
IRIS, созданной компанией Global Impact Investing 
Network (GIIN, Мировая сеть преобразующего инве-

стирования) в 2009 г. в рамках программы Фонда 
Рокфеллера. Метрики из базы IRIS различаются в 
зависимости от сферы, преобразование в которой 
планирует совершить компания-получатель. Сов-
местно со специалистами в каждой из узких сфер 
были созданы метрики, позволяющие оценить ком-
пании, функционирующие в сфере медицины (соци-
альное влияние), производящие консервацию, со-
хранение и уход за почвой (экологическое влияние), 
предоставляющие банковские услуги на выгодных 
условиях определенным слоям населения (социаль-
ное влияние) и пр. [9]. Скачав базу данных, компа-
ния-получатель финансирования может стандарти-

зировать предполагаемые показатели в зависимости 
от стандартов IRIS, а инвесторам будет намного лег-
че сравнить два проекта и выбрать наиболее подхо-
дящий, наиболее социально-значимый или решаю-
щий необходимую или интересующую инвестора 
проблему. Важно отметить, что метрики содержат 
информацию и о финансовых, и о нефинансовых по-
казателях эффективности проекта. 

Второй способ оценки проекта в рамках преобра-
зующего инвестирования предоставляет International 
finance corporation (IFC, Международная финансовая 
корпорация), одна из структур Всемирного банка. 
Процесс четырехэтапной оценки проекта по IFC [6] 

стоит начать с установки границ и ограничений оцен-
ки: в первую очередь оценивающему необходимо 
определить цели и объекты исследования, геогра-
фию исследования, сферу, в которой действует ком-
пания-получатель и перспективы развития исследу-
емой инвестиционной зоны. Предварительно оценив 
зоны ответственности и влияния компании (зона 
влияния подразумевает деятельность с чьей-то по-
мощью, в зоне ответственности компания может 
действовать самостоятельно), далее необходимо 
оценить прямой (непосредственное производство 
товаров и услуг) и косвенный (взаимодействие с це-
почкой поставок предприятия) эффект деятельности 
компании, чтобы затем, в зависимости от источников 
того или иного эффекта, подобрать показатели, с 
помощью которых можно было бы наилучшим обра-
зом измерить сам эффект, который предприятие ока-
зывает на окружающую или даже внутреннюю среду. 
Затем на основе данных, полученных при оценке 
прямого и косвенного эффекта, необходимо оценить 
эффект, оказываемых компанией на участников со-
общества, в роли которых выступают как работники 
компании, поставщики и деловые партнеры, так и 
жители окрестных предприятию домой, река рядом с 
производственным зданием и т.д. В итоге на основе 
полученных на каждом из трех предыдущих этапов 
данных можно составить отчет для будущих инве-
сторов или, уже будучи инвестором, разработать 
план управления потенциальными рисками, план мо-
ниторинга деятельности компании и общую страте-
гию управления компанией или проектом. В общем и 
целом модель IFC базируется в первую очередь на 
экспертной оценке, которая зачастую носит довольно 
субъективный характер и зачастую либо вообще не 
подкрепляется статистическими данными, либо вы-
борка, по которой приводится статистика, слишком 
нерепрезентативна. 

Многие государственные институты и негосудар-
ственные организации разрабатывают методы оценки 
в зависимости от сферы собственной специализации, 
например, Environmental impact assessment («Оценка 
влияния на окружающую среду») Европейской комис-
сии [7], Social impact assessment («Оценка социально-
го влияния»), созданной при помощи Международной 
ассоциации оценки влияния (AIAI), активно поддер-

живаемой компанией McKinsey [10]. Так или иначе, 
данные способы оценки подходят только в случае 
сравнения проектов, сферы влияния которых сходят-
ся (например, помощь бедным, строительство соци-
ального жилья или организация труда людей с огра-
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ниченными возможностями). Если же инвестору по-
надобиться сравнить показатели проекта, связанного 
с медициной и сохранением плодородности почвы в 
одной из развивающихся стран, финансовые показа-
тели которых будут находиться на примерно одинако-
вом уровне, при оценке специфическими оценочными 
методами сравнить результаты будет просто невоз-
можно. 

Таким образом, можно предположить, что метод, 
предложенный GIIN, более рационален, более прав-
доподобно переводит качественные показатели в ко-
личественные на основе прецедентов, унифицирует 
полученные результаты в одинаковый формат, поз-
воляющий сравнить качественные показатели по 
проектам разных сфер и требует меньших времен-
ных затрат. 

Проблему и компаний-получателей, и инвесторов, 
касающуюся поиска контрагента, решают организа-
ции, созданные специально для этих целей. Но перед 
тем, как их перечислить, стоит рассмотреть пример-
ную схему контрагентов в рамках преобразующего ин-
вестирования. Согласно докладу Фонда Рокфеллера, 
подготовленному в 2012 г. [4] (первоначальный год 
окончательного внедрения схем преобразующего ин-
вестирования, разработанных на конференции в Бел-
ладжо в 2008 г., в реальный рынок инвестиций), всех 
контрагентов индустрии преобразующих инвестиций 
можно разделить на три группы. 

К первой относятся владельцы активов, например, 
государства, крупные компании, фонды и индивиды 
или семьи с высоким уровнем достатка. Ко второй 
группе относят физических и юридических лиц, осу-
ществляющих управление активами представителей 
первой группы (контрагенты, самостоятельно осу-
ществляющие управление активами, входят сразу в 
две группы). Так называемыми менеджерами активов 
могут быть банки, пенсионные фонды, венчурные 
фонды, инвестиционные советники и доверенные 
представители индивидов или семей. Наибольший 
интерес в данной группе представляют фонды преоб-
разующих инвестиций, к которым мы вернемся чуть 
позже. В третью группу входят контрагенты ‒ получа-
тели финансирования, которыми могут быть и круп-
ные корпорации, и представители малого бизнеса, ко-
оперативы, микро финансовые организации и старта-
пы. К четвертому типу контрагентов на рынке пре-
образующих инвестиций относят компании, предо-
ставляющие услуги: консалтинговые фирмы, государ-
ственные и негосударственные организации, универ-
ситеты и компании, занимающиеся разработкой нео-
бходимых для качественного функционирования стан-
дартов. 

По мнению многих исследователей, наибольший 
вклад в развитие индустрии преобразующих инве-
стиций вносят специализирующиеся на них фонды, о 
которых было сказано ранее. К ним относится Фонд 
Рокфеллера, который признано считать создателем 
понятия Impact Investment Exchange Asia, Social Stock 
Exchange, Vox Capital и многие другие. Полный спи-
сок лидеров на рынке управления преобразующими 
инвестициями можно найти в отчете, приготовленном 
для Фонда Рокфеллера. Там же можно найти и по-
дробную карту этих компаний, на которой обозначе-

ны сферы влияния каждой из компаний. В отчете 
сказано, что с постепенным развитием индустрии 
преобразующих инвестиций значимость знания игро-
ков на этом рынке и обмена информации для созда-
ния международного сообщества будет с каждым го-
дом все выше и выше. 

Основной целью деятельности таких компаний 
является поиск инвесторов и получателей инвести-
ций, а главным отличием от других инвестиционных 
фондов служит специализация исключительно на 
инвестиционных проектах, конечный продукты кото-
рых соответствует всем критериям индустрии пре-
образующих инвестиций – приносит хотя бы мини-
мальный процент и положительно влияет на социум 
и окружающий мир. На стадии развития индустрии 
деятельность подобных фондов представляется 
необходимым условием ее развития, ведь зачастую 
компании-получатели слишком малы, для того что-
бы иметь возможность самостоятельно связаться с 
представителями крупных фирм. Фонды преобра-
зующих инвестиций в первую очередь существуют 
для налаживания контакта между владельцами ак-
тивов и получателями финансирования. Более того, 
специализация в сфере позволяет сотрудникам 
фонда подобрать необходимый проект в зависимо-
сти от типа инвестора, которых принято формально 
классифицировать в зависимости от их первосте-
пенной цели. Если главным критерием при выборе 
преобразующего проекта для инвестора служит до-
ходность проекта, то его в международной практике 
зовут financial-first инвестором (т.е. на первом месте 
финансовый исход проекта), если же инвестор 
больше заинтересован в решении социальных про-
блем и экологическом преобразовании окружающей 
среды – impact-first (на первом месте влияние). 

Учитывая, что индустрия преобразующих инвести-
ций все еще находится на стадии становления и раз-
вития, однозначных выводов о наиболее эффектив-
ных механизмах ее работы пока рано, ведь даже 
наиболее заинтересованный в становлении инду-
стрии Фонд Рокфеллера все еще продолжает иссле-
дование, окончание которого было запланировано на 
2014 г. Однако можно уже с уверенностью сказать, 
что если ученые, аудиторы и специалисты в сфере 
экологии и социальной ответственности смогут раз-
работать качественный, низко затратный и объектив-
ный инструмент оценки проектов, а фондам удастся 
привлечь инвестиции крупных корпораций, преобра-
зующие инвестиции смогут стать первой индустрией, 
позволяющей убить сразу двух зайцев – решить це-
лый ряд социальных проблем, на решение которых 
государственных денег не хватает, при этом прино-
сят прибыль компаниям, основной целью которых в 
первую очень, естественно, является собственное 
финансовое процветание. 

Предлагается остановиться на некоторых примерах 
impact investing. Для более полного представления о 
преобразующих инвестициях необходимо не только 
понимать их экономико-социальный смысл, но и 
апеллировать вполне реальными примерами [3]. 

Недавно американская Accion frontier investments 
group инвестировала в компанию по оказанию услуг 
аутсорсинга бизнес-процессов (business process 
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outsourcing, BPO) Vindhya e-Infomedia Private Limited. 

Vindhya предоставляет услуги обработке информации 
и созданию баз данных для местных и международ-
ных компаний. Организации, занимающиеся микро-
финансированием, передают свои дополнительные 
функции Vindhya, которая в свою очередь увеличива-
ет клиентскую эффективность работы, используя 
лучшие методы в индустрии. 

Отличием Vindhya является то, что фирма нани-
мает в основном людей с ограниченными возмож-
ностями, и использует их потенциал путем создания 
специальной оперативной системы, тем самым 
снижая уровень безработицы среди них. Относи-
тельно других фирм в секторе BPO, Vindhya имеет 
маленький уровень текучести кадров – 3-4% против 
40% среди большинства поставщиков услуг BPO, 
что снижает их управленческие издержки и издерж-
ки на обучение персонала. 

Другая инвестиционная модель из Индии называется 
Beam money private limited’s (Beam). Это специальная 
платежная система, которая позволяет людям, зача-
стую малообеспеченным и не являющимися клиента-
ми банка, производить ежедневные транзакции, 
например денежные переводы, платежи по комму-
нальным услугам, покупки железнодорожных и авиа-
билетов. Для этого им достаточно отправить СМС, по-
звонить или же воспользоваться специальным мо-
бильным приложением, указав необходимые рекви-
зиты, и деньги будут списаны с мобильного счета. Что 
касается социальных перспектив, инвестиционная мо-
дель является привлекательной, поскольку создает 
продукт и услуги для нуждающихся групп населения. 

В стране уже имеются 890 млн. абонентов сотовой 
связи, и многие из них являются людьми с низким 
или средними доходами. Beam является уникальной 
организацией, так как сервис может быть использо-
ван в любой мобильной сети и в любом банке, в от-
личие от использования только одного провайдера. 
Что касается социальных перспектив, инвестицион-
ная модель является привлекательной, поскольку 
создает продукт и услуги для нуждающихся групп 
населения. Доступ к электронным платежам поможет 
сохранить деньги клиентов и увеличить их контроль 
за собственными финансами с помощью понятных и 
легко используемых сервисов. К примеру, один из 
сервисов предлагает доступный механизм для ра-
ботников-мигрантов, заинтересованных в переводе 
денег домой, кому в противном случае приходится 
прибегает к медленным и дорогостоящим системам 
домашних переводов. 

В сфере здравоохранения ярким примером являет-
ся компания Sproxil. Ее миссия заключается в мини-
мизации числа поддельных лекарств на развиваю-
щихся рынках путем налаживания контакта законных 
фармацевтических компаний с их покупателями. По-
купатель медикаментов снимает этикетку с лекар-
ства, чтобы открыть код, а затем посылает его через 
СМС-сообщение в компьютерный сервис Sproxil. Ор-
ганизация немедленно отвечает и указывает, под-
делка ли это или же подлинный лекарственный пре-
парат. На начальном этапе фирма работала в Ниге-
рии, но ее успешный опыт привлек Acumen Fund, 
который вложил в Sproxil 1,79 млн. долл., что помог-

ло внедриться в Индию, Восточную Африку, а так же 
совершенствовать имеющиеся технологии. 

Всемирная организация здравоохранени (ВОЗ) оце-
нивает, что 20-25% лекарственных средств в разви-
вающихся странах являются поддельными, а более 
50% препаратов в этих странах не полностью удовле-
творяют стандартам. Эти данные демонстрируют ко-
лоссальный потенциал рынка и возможности для 
быстрого и обширного социального эффекта. Кроме 
того, Sproxil не полагается на оплату от конечных по-
требителей услуг. Компания уникальна тем, что доход 
она получает за счет фармацевтических компаний, 
которые платят за предоставляемые сервисы, так как 
это способствует увеличению их доли на рынке путем 
уменьшения конкурирующих поддельных препаратов. 

Инвестирование в Sproxil преследовало цель по 
достижению значительного социального эффекта 
путем предоставления права потребителям прове-
рять подлинность медикаментов и, тем самым, 
устранять неблагоприятные последствия для здо-
ровья и минимизировать трату денег на потребле-
ние и покупку поддельных препаратов. Sproxil пре-
доставляет экономически эффективный способ 
устанавливать подлинность медикаментов, который 
приводят к нескольким ключевым общественным 
выгодам: улучшению результатов лечения; умень-
шению издержек для пациентов; страховых компа-
ний, и государства; повышать возможность потре-
бителей и повышать доверие потребителей. 

С другой стороны земного шара работает компа-
ния Guayaki, которая занимается продажей чая ма-
те. Guayaki сотрудничает с крестьянами, которые 
культивируют падуб парагвайский (растение, из ко-
торого получают напиток). Падуб выращивается в 
диких лесах или же в специальных районах, где 
происходит естественное восстановление леса. 
Guayaki обеспечивает крестьян технической под-
держкой для создания специальных чайных планта-
ций, помогает организовывать процесс выращива-
ния чая по устоявшимся методам и в итоге покупает 
готовую продукцию. Крестьяне-производители могут 
улучшать качество своей жизни путем продажи чая, 
которая создает надежный поток дохода. Цель ком-
пании – возродить 200 тыс. акров атлантических 
тропических лесов, создать 1 000 достойно оплачи-
ваемых рабочих мест к 2020 г. и выстроить бизнес, 
который вдохновит местных жителей распоряжать-
ся своей землей. С финансовой точки зрения проект 
также успешен, так как рынок чая мате оценивается 
в 3 млрд. долл., и в настоящее время чай мате кон-
курирует с такими традиционными напитками, как 
кофе, чай, а также с энергетическими напитками, 
выступая натуральной альтернативой энергетикам. 

Не так давно еще один интересный проект зара-
ботал в Монголии. Компания Clean Energy (CE) по-
строила ветряную электростанцию Салхит. Ветер ‒ 
намного более стабильный и безвредный для окру-
жающей среды источник энергии, нежели уголь, ко-
торый исторически составляет свыше 95% энерго-
ресурсов Монголии. Более того, Монголия не только 
расположена географически удачно для получения 
ветровой энергии, но так же находится в поиске 
альтернативных путей получения электроэнергии в 
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условиях текущего экономического роста страны. 
Ожидается, что ветряная электростанция будет 
производить около 140-170 млн. киловатт-часов в 
год (предположительно 5% энергии страны), что 
уменьшит углеродосодержащие выбросы на 180 т, 
сохранит 16 т чистой воды и сэкономит 160 т угля в 
год. FMO вложила в проект в общей сложности 26,7 
млн. евро, имеет 15% контрольного пакета акций и 
будет получать дивиденды от капитала с возможно-
стью покинуть структуру в течение определенного 
периода времени. Компания была заинтересована в 
инвестировании прежде всего из-за потенциального 
воздействия на окружающую среду. Также FMO 

увидели данное вложение в роли катализатора раз-
вития сектора возобновляемой энергии. Салхит бы-
ла первой ветровой электростанцией в Монголии, и 
ее успех может вселить инвесторам уверенность в 
успешности проекта, что в свою очередь может 
привести к дальнейшим инвестициям. К тому же 
Салхит является первым опытом инвестиций част-
ного сектора в энергетическую отрасль и первым 
независимым производителем энергии в стране. 

В этом смысле интересно, какие же сегодня ждут 
перспективы применения сказанного выше для Рос-
сийской Федерации. В сложившихся кризисных 
условиях в РФ возникает здоровое сомнение в том, 
что государство в условиях стагнации способно вы-
полнить свои обязательства перед населением. 
Возникает адекватный вопрос: какой инструмент 
может помочь привлечь капиталы и при этом ре-
шить социальные проблемы? Ответом как раз могут 
послужить преобразующие инвестиции. 

Если говорить о перспективности их применения, то 
ответ лежит уже на поверхности определения. Преоб-
разующие инвестиции ставят задачу решать разнооб-
разные социальные, экологические проблемы, при 
этом воспроизводя капитал. Есть два вида источников 
инвестиций: внутренние и внешние инвесторы. Про-
блемой привлечения отечественных предпринимате-
лей в том, что для них этот вид инвестиций может 
быть еще мало знаком, и скорее всего они могут испу-
гаться рисков. С другой стороны, если активно осве-
щать этот вопрос и приводить реальные примеры, то 
возможен высокий темп внедрения таких инвестици-
онных проектов. С точки зрения институциональной 
экономики, отечественные инвесторы в данном случае 
лучше понимают потребности рынка и российского 
менталитета, что увеличит успешность проектов. 

Что касается иностранных инвесторов, то с учетом 
падения инвестиционной привлекательности РФ, их 
вовлечение может не состояться. С другой стороны, 
если рассматривать принципы преобразующих инве-
стиций, то оказание положительного эффекта, будь то 
на экологическую ситуацию или на социальную, долж-
но перевесить чашу весов. Если все же прецедент ин-
вестирования, несмотря на недоверие мирового биз-
нес-сообщества, будет иметь место, то это может по-
мочь завоевать и других иностранных инвесторов. 

Перспектива применения преобразующих инвести-
ций может наконец-то показать людям, что государ-
ство не является абсолютом в обеспечении населения 
социальными благами. Этим может заниматься любой 
предприниматель или компания. Главное, чтобы ста-

вились четкие задачи и выстраивался конкретный ал-
горитм их последовательного решения [2]. 

Одним из рисков применения преобразующих ин-
вестиций может быть их слишком сложная реализа-
ция. Существующие препятствия могут стать непре-
одолимыми, и компенсация за риск может оказаться 
слишком мала, что приведет к снижению интереса к 
такому виду вкладывания денег. 

В то же время существует риск, что инвестирова-
ние окажется слишком легким. В данном случае зна-
чение социального эффекта и эффекта, оказываемо-
го на окружающую среду, ослабнет и обесценится по 
отношению к действительности. В результате этого 
инвестировать, чтобы «делать что-то хорошее», пре-
вратится в «инвестировать, чтобы чувствовать себя 
хорошо». В худшем случае это приведет к выведе-
нию капитала из благотворительной сферы, сокра-
щению объема ресурсов, призванных решать серь-
езные социальные задачи. Привлечение внимания к 
инвестициям как способу «почувствовать себя хоро-
шо» может привести к образованию финансового пу-
зыря, особенно, если на рынке существует значи-
тельный пробел между ожиданиями финансового и 
социального возмещения и фактического осуществ-
ления инвестирования. 

Положительный эффект преобразующих инвести-
ций заключается в том, что по мере привлечения 
заинтересованных инвесторов, в том числе и пред-
принимателей, корпораций и фондов, будут разра-
батываться более эффективные способы и навыки, 
которые превратятся в инструменты по ускорению 
социальных изменений. 

Также это способствует появлению инноваций в 
этой сфере, а соответственно достижению лучшего 
уровня инвестирования и сочетанию различных со-
циальных и природных задач. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
В статье Морозова В.А. рассматривается одна из форм социального 

предпринимательства, когда в современный период главной ценностью 
становятся не только выделение финансовых средств государством 
социального характера, а положительно измеримое влияние на соци-
ально - экологическую жизнедеятельность общества предприниматель-
ской средой. Для этого автор раскрывает понятие impact investing. Ин-
дустрия преобразующих инвестиций, которая зародилась только в по-
следние годы и сегодня - исключительно важна. Одной из основных 
причин заинтересованности мировой общественности в этом заключа-
ется то, что более одного миллиарда людей по всему миру сегодня жи-
вут за гранью бедности. Морозов В.А. целенаправленно и справедливо 
проводит свои наблюдения на основе зарубежного опыта, давая мето-
дологические соображения, направления и предложения относительно 
того, что сегодня в развивающемся «многополярном» обществе осно-
вой должно являться не только эффективное инвестирование капитала 

в перспективные проекты, но и реально быстрое и целенаправленное 
положительное влияние на окружающую среду, решение имеющиеся 
социальные проблем за счет товаров, производимых получателем ин-
вестиций (предприятиями и организациями изготовителями). 

Основная значимость данной статьи автора лежит в раскрытии меха-
низмов формирования и применения преобразующих инвестиций, то 
есть инвестиций, выделенных на получение минимальной прибыли, и в 
то же время создающие измеримую (в том числе измеряемую по этапам 
реализации) социальную и экологическую пользу. Автор предлагает 
рассмотреть два основных метода оценки социального и экологического 
влияния проектов. Одним из наиболее популярных и используемых 
инструментов является использование базы метрик IRIS, второй способ 
оценки проекта в рамках преобразующего инвестирования предостав-
ляется на опыте IFC (International Finance Corporation). Пользуясь этими 
методами возможно составить отчет для будущих инвесторов или уже 
будучи инвестором разработать план управления потенциальными рис-
ками, план мониторинга деятельности компании и общую стратегию 
управления компанией по реализации проектов социально- экологиче-
ской направленности. Говоря о полезности данной работы важно отме-
тить разнообразие приводимых примеров автором по внедрению пре-
образующих инвестиций у нас в России, включая: предоставление услу-
ги обработке информации и созданию баз- данных для компаний; найма 
в основном людей с ограниченными возможностями, и используя их 
потенциал путем создания специальной оперативной системы; специ-
альные платежные системы для малообеспеченных по услугам ЖКХ и 
т.п.; для здравоохранения- минимизация числа поддельных лекарств на 
развивающихся рынках путем налаживания контакта законных фарма-
цевтических компаний с их покупателями; обеспечение крестьян техни-
ческой поддержкой для естественноого восстановления лесов и другое. 
Преобразующие инвестиции в этих случаях решают разнообразные 
социальные, экологические проблемы, при этом воспроизводя капитал. 
Автором приводится два вида источников инвестиций: внутренние инве-
сторы и внешние. 

Представленная Морозовым В.А. статья: «Преобразующие инвести-
ции и социальное предпринимательство» отвечает всем необходимым 
требованиям для публикации в печати, в том числе в журнале «Аудит и 
финансовый анализ». 

Казаков В.Н., д.э.н., проф. кафедры философии и методологии эко-
номики экономического факультета Московский Государственный уни-
верситет имени М.В. Ломоносова. 
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