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Целью исследования является раскрытие сущности, критериев, принципов, а также преимуществ, недо-

статков, ограничений и возможностей развития импакт-инвестирования как актуального и набирающего все 
большую популярность инструмента достижения экономической эффективности хозяйственной деятельно-
сти предпринимательского сектора через достижение Целей устойчивого развития, обеспечение социального 
и экологического благополучия общества. Материалы исследования включают работы отечественных и за-
рубежных ученых и практиков в сфере устойчивого развития, инвестиций, ответственного инвестирования, 
в частности импакт-инвестирования, а также открытые отчеты и исследования ряда специализированных ор-
ганизаций. Методологическую основу исследования представляет совокупность общенаучных и специальных 
методов, таких как метод научной абстракции, методы системного и сравнительного анализа, методы анализа 
и синтеза, статистические методы, метод сравнения, табличный и графический методы. В результате в статье 
исследована сущность импакт-инвестирования в современных рыночных условиях. Осуществлена конкрети-
зация понятийно-категориального аппарата на основе сравнения импакт-инвестиций с такими категориями, 
как социальные инвестиции, ESG и SRI-инвестиции, венчурная филантропия, и анализа подходов к определе-
нию сущности импакт-инвестирования, что позволило автору дать собственную трактовку данного термина. 
Выделены критерии импакт-инвестирования, а также уточнены его принципы. Дана характеристика основных 
игроков глобального рынка импакт-инвестиций. Систематизированы основные преимущества и недостатки, 
а также ограничения и возможности развития импакт-инвестирования в современных рыночных условиях. 
В заключение сделан вывод, что импакт-инвестирование на современном этапе – это новая философия вложе-
ния средств, представляющая собой гибридную модель, сочетающую традиционный инвестиционный подход 
и стремление получить внеэкономические эффекты (социальный и экологический) наряду с финансовой при-
былью. Импакт-инвестирование позволяет гармонизировать триаду социо-эколого-экономических интересов 
для более гармоничного развития общества, отдельных стран, регионов и мира в целом на основе использова-
ния наиболее прогрессивных подходов, инструментов и методов.
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инвестиции, ESG-инвестиции, принципы импакт-инвестирования, цели устойчивого 
развития, экосистема импакт-инвестирования
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The purpose of the study is to reveal the essence, criteria, principles, as well as advantages, disadvantages, 
limitations and opportunities for the development of impact investment as an actual and increasingly popular tool for 
achieving economic efficiency of the business sector through achieving Sustainable Development Goals, ensuring social 
and environmental well-being of society. The research materials include the work of domestic and foreign scientists 
and practitioners in the field of sustainable development, investment, responsible investment, in particular, impact 
investment, as well as open reports and research by a number of specialized organizations. The methodological basis of 
the research is a set of general scientific and special methods, such as the method of scientific abstraction, methods of 
systematic and comparative analysis, methods of analysis and synthesis, statistical methods, the method of comparison, 
tabular and graphical methods. As a result, the article examines the essence of impact investing in modern market 
conditions. The conceptual and categorical apparatus was concretized based on a comparison of impact investments 
with such categories as social investments, ESG and SRI investments, venture philanthropy, and an analysis of 
approaches to determining the essence of impact investment, which allowed the author to give his own interpretation of 
this term. The criteria of impact investment are highlighted, as well as its principles are clarified. The characteristics of 
the main players in the global impact investment market are given. The main advantages and disadvantages, as well as 
limitations and opportunities for the development of impact investment in modern market conditions are systematized. 
In conclusion, it is concluded that impact investing at the present stage is a new investment philosophy, which is a 
hybrid model combining the traditional investment approach and the desire to obtain non-economic effects (social 
and environmental) along with financial profit. Impact investing makes it possible to harmonize the triad of socio-
ecological and economic interests for a more harmonious development of society, individual countries, regions and the 
world as a whole based on the use of the most progressive approaches, tools and methods.
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Введение
В условиях значительного отрицатель-

ного воздействия жизнедеятельности чело-
вечества на окружающую природную среду 
актуализировалась проблема сохранения 
природных ресурсов не только для удовлет-
ворения потребностей нынешнего поколе-
ния людей, но и для обеспечения нужд буду-
щих поколений. Также в современном мире 
четко прослеживается неравномерность 
социально-экономического развития стран 
и регионов, что ограничивает возможно-
сти доступа отдельных индивидов и соци-
альных групп к важнейшим возможностям 
и благам. Именно поэтому начиная со вто-
рой половины ХХ в. происходит постоян-
ный поиск решения вышеупомянутых про-
блем на глобальном уровне. Одним из важ-
нейших достижений в данном направлении 
является формулировка сущности и Целей 
устойчивого развития (далее – ЦУР), кото-
рое на уровне ООН провозглашено страте-
гией обеспечения выживания человечества 
в долгосрочной перспективе.

На фоне повышения экологического 
сознания и возрастающей социальной от-
ветственности общества хозяйствующие 
субъекты также стали следовать принци-
пам устойчивого развития, заключающимся 
в оптимальном соотношении социальных, 
экономических и экологических целей, 
что в современных условиях является ин-
струментом обеспечения их статической 
и динамической конкурентоспособности 
через формирование имиджа социально от-
ветственного и экологичного бизнеса. 

Понимание предпринимательским сек-
тором необходимости решения назревших 
социо-экологических проблем в сочетании 
с получением прибыли обусловило воз-
никновение импакт-инвестирования (со-
циально преобразующего инвестирования, 
инвестирования воздействия (влияния), 
инвестирования с эффектом). Впервые тер-
мин «импакт-инвестиции» сформулировал 
Фонд Рокфеллера в 2007 г. в Белладжио 
(Италия), позже были разработаны крите-
рии такого инвестирования. 

Сущности, особенностям и роли им-
пакт-инвестирования как инструмента до-
стижения социо-эколого-экономических ре-
зультатов посвящены труды таких зарубеж-
ных ученых, как Э. Багг-Левин, Дж. Эмер-
сон [1]; Т. Леони; Б. Трелстад; Б. М. Барбер; 
А. Морс; А. Ясуда; О.В. Марухленко [2]; 
И.А. Ломачинская [3]; Ю.В. Ельникова [4] 
и др. В России исследованиями в данном 
направлении занимались Г.М. Квон [5]; 
Е.А. Шишкина; Д.В. Саврасова; С.А. Денисов, 
И.Н. Джазовская [6]; Н.А. Львова; О.А. Рома-
нова, Я.А. Матвеева; Е.Б. Дворядкина; 

А.Е. Комбарова, Н.Г. Протас [7]; Е.О. Ази-
зи, О. Азизи, В.В. Клевцов [8]; С.Р. Древинг, 
О.В. Борисова и др.

Но, несмотря на возрастание интере-
са к теории и практике импакт-инвестиро-
вания, в силу новизны этого инструмента 
имеется ряд аспектов, требующих уточне-
ния и дальнейшего изучения и развития.

Целью данного исследования являет-
ся раскрытие сущности, критериев, прин-
ципов, а также преимуществ, недостатков, 
ограничений и возможностей развития им-
пакт-инвестирования как актуального и на-
бирающего все большую популярность ин-
струмента достижения экономической эф-
фективности хозяйственной деятельности 
предпринимательского сектора через дости-
жение ЦУР, обеспечение социального и эко-
логического благополучия общества.

Материалы и методы исследования
Материалами при подготовке статьи по-

служили работы отечественных и зарубеж-
ных ученых и практиков в сфере устойчи-
вого развития, инвестиций, ответственного 
инвестирования, в частности импакт-инве-
стирования, а также открытые отчеты и ис-
следования Ассоциации ведущих игроков 
рынка инвестиций социального воздей-
ствия (GIIN), глобальной платформы дан-
ных о стартапах и инновациях «Dealroom», 
Фонда региональных социальных программ 
«Наше будущее», венчурного импакт-фон-
да АО «Зерно Венчурс», благотворительно-
го фонда «Система» и др.

Методологическую основу исследо-
вания представляет совокупность обще-
научных и специальных методов, таких 
как метод научной абстракции, методы си-
стемного и сравнительного анализа, методы 
анализа и синтеза, статистические методы, 
метод сравнения, табличный и графиче-
ский методы.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Как уже упоминалось ранее, импакт-
инвестирование имеет короткую историю 
существования. Начало импакт-инвести-
рования в западных странах приходится 
на 2007–2008 гг., когда Фонд Рокфеллера на-
чал свою программную инициативу по вли-
янию на инвестирование в свете нехватки 
правительственных ресурсов и ресурсов 
филантропии для решения важнейших ми-
ровых проблем. В 2009 г. была основана 
американская некоммерческая организа-
ция  – Глобальная сеть импакт-инвестиций 
(GIIN), целью которой является увеличение 
объемов и эффективности импакт-инвести-
рования по всему миру. 
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Таблица 1
Ключевые этапы развития импакт-инвестирования

Год Событие
1984 Создание в США Ассоциации индустрии устойчивого инвестирования (US S.I.F.)

1990 Создание индекса капитализации компаний, соблюдающих принципы социальной ответ-
ственности (Domini Social Index)

2006 Представление принципов ответственного инвестирования ООН

2007
Введение термина «импакт-инвестиции» Фондом Рокфеллера и крупнейшими инвестици-
онными банками
Эмиссия Европейским инвестиционным банком первых «зеленых» облигаций

2008 Выпуск Мировым Банком первой «зеленой» облигации

2009
Создание Ассоциации ведущих игроков рынка инвестиций социального воздействия (GIIN)
Запуск GIIN системы критериев для оценки социального и экологического воздействия (IRIS)
Начало освещения Bloomberg новостей по темам устойчивого развития

2010 Выпуск первой социальной облигации (SIB)
2011 Введение глобальной системы рейтингования импакт-фондов организаций (GIIRS)
2012 Запуск Morgan Stanley платформы «Investing With Impact»
2013 Открытие первой социальной биржи в Великобритании
2015 Принятие ООН Целей устойчивого развития (ЦУР) 

Источник: составлено автором по материалам [9].

Ключевые этапы развития импакт-инве-
стирования представлены в таблице 1.

Согласно отчету GIIN «Sizing The Im-
pact Investing Market», в 2019 г. объем им-
пакт-инвестиций составил 502 млрд долл. 
США, а количество активных импакт-ин-
весторов – примерно 1340. В 2010–2020 гг. 
объем рынка импакт-инвестиций увеличил-
ся в 12 раз и превысил 715 млрд долл., а его 
объем в 2022 г. достиг 1,16 трлн долл. Сле-
довательно, наблюдается ежегодный 
рост при одновременных положительных 
прогнозах экспертов по будущему раз-
витию [10]. Так, эксперты IFC оценива-
ют потенциал рынка импакт-инвестиций 
в 26 трлн долл., то есть 10% мирового рын-
ка капитала. По опросам инвесторов, про-
веденным EY и британским Институтом 
импакт-инвестирования (Impact Investing 
Institute), прогнозируется рост данного сег-
мента в ближайшие 3–5 лет на 10–30% [10]. 

Следует отметить, что популярность 
исследований в сфере импакт-инвести-
ций среди российских ученых и практи-
ков с каждым годом повышается, однако 
в существующих публикациях наблюдается 
определенная терминологическая неопре-
деленность, когда импакт-инвестирование 
приравнивается к корпоративной социаль-
ной ответственности (КСО), социальным 
инвестициям, ESG-инвестициям, филан-
тропии, благотворительности, активизму. 
Между этими понятиями существует сход-
ство в части наличия субъекта, мотиви-
рованного осуществлять различного рода 

изменения, направленные на улучшение 
общественного и экологического благопо-
лучия, однако они различаются по содержа-
нию и используемым инструментам.

По мнению автора, все вышеупомя-
нутые категории в той или иной степени 
призваны содействовать реализации Целей 
устойчивого развития, поэтому устойчи-
вое развитие справедливо рассматривать 
как некий ценностный уровень, на котором 
не предполагается достижение каких-либо 
конкретных измеримых результатов.

Импакт (impact) представляет собой 
последствия для социума и окружающей 
природной среды вследствие влияния хо-
зяйственной деятельности экономического 
субъекта. 

Импакт-инвестиции (инвестиции воз-
действия, инвестиции социального воз-
действия)  – это инвестиции, социальный 
(экологический) результат которых «не яв-
ляется побочным эффектом коммерческого 
проекта, не ограничивается исключением 
вложений в компании, занимающиеся “не-
этической” деятельностью, а является та-
кой же целью деятельности, как и финансо-
вый результат. Предполагают обязательную 
оценку и измерение полученного социаль-
ного (экологического) результата» [10].

Корпоративная социальная ответствен-
ность (КСО) также предполагает получение 
социального и/или экологического эффекта, 
однако их оценка необязательна. Ожидае-
мые результаты сконцентрированы преиму-
щественно в сфере PR.
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Под социальными инвестициями по-
нимают «любые виды финансовых вложе-
ний в социальную сферу, включая средства 
по программам корпоративной социальной 
ответственности, гранты, государственные 
субсидии, целевое вложение бюджетных 
средств в долгосрочное решение социаль-
ных проблем» [9]. Как видно из представ-
ленного определения, социальные инвести-
ции ограничиваются вложениями средств 
исключительно в социальную сферу, что де-
лает их более узким понятием по сравне-
нию с импакт-инвестициями.

ESG-инвестиции (Environmental, social 
and corporate governance) – это «инвестиро-
вание в компании, которые придерживают-
ся высоких стандартов по трем направлени-
ям: имеют высокие показатели сохранения 
окружающей среды, культивируют хоро-
шие отношения с клиентами, поставщика-
ми, сотрудниками, местным сообществом, 
а также следуют лучшим практикам корпо-
ративного управления» [9]. 

Инвестирование с учетом ESG ставит 
на первое место финансовую доходность. 
ESG-инвестиции направлены, прежде всего, 
на минимизацию негативного влияния дея-
тельности компании и на управление риска-
ми от подобного влияния, тогда как импакт-
инвестирование ставит своей основной 
целью максимизацию положительного воз-
действия. ESG является дополнительной/
непрофильной деятельностью, в то время 
как импакт таковой деятельностью не явля-
ется (относится к основной). По прогнозам, 
до 2026 года объем ESG-инвестиций возрас-
тет до 33,9 трлн долл. США с 18,4 трлн долл. 

в 2021 году. При прогнозируемом среднего-
довом темпе роста (CAGR) на уровне 12,9% 
ESG-активы менее чем за 5 лет составят 
21,5% от общего объема глобальных акти-
вов в управлении.

Таким образом, понятие «ESG-инвести-
ции» является более широким, чем «им-
пакт-инвестиции». Импакт, являясь непо-
средственной непротиворечивой частью 
концепции ESG, дополняет ее.

Социально ответственные инвестиции 
(Socially Responsible Investing, SRI) подраз-
умевают «исключение из инвестиционного 
портфеля компаний, занятых “неэтичным” 
бизнесом (производство алкоголя, табачных 
продуктов и др.)» [9]. Таким образом, от-
ветственные инвестиции, в отличие от ESG, 
оценивают инвестиции исключительно 
по этическим соображениям. По отношению 
к импакт-инвестициям SRI-инвестиции яв-
ляются более общей категорией с более четко 
очерченными границами вложений средств.

В отличие от венчурной филантропии, 
определение которой впервые дал Дж. Рок-
феллер в 1969 г. и которую он трактовал 
как «авантюристский подход к финанси-
рованию социальных проектов, не имею-
щих популярности среди инвесторов» [11] 
и уделяющий особое внимание социальным 
факторам, импакт-инвестирование ориен-
тируется на комплекс получаемых эффек-
тов (коммерческих, социальных и экологи-
ческих), притом что обе инвестиционные 
практики в обязательном порядке деклари-
руют в качестве цели получение финансо-
вой отдачи наряду с положительным воз-
действием на мир.

Рис. 1. Ключевые отличия импакт, SRI и ESG-инвестиций 
Источник: составлено автором на основе [7]
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Рис. 2. Место импакт-инвестирования по критериям «доходность – цели инвестирования» 
Источник: составлено автором на основе [12].

Благотворительность также предпола-
гает осуществление социальных расходов, 
направленных на помощь обществу в це-
лом, улучшение жизни отдельных его сло-
ев или членов за счет доходов, полученных 
от другой деятельности. В отличие от им-
пакт-инвестирования, она не предусматрива-
ет окупаемости и прибыльности вложений.

Очевидно, что между импакт-инвестици-
ями, SRI и ESG-инвестициями существует 
разница по таким критериям, как основная 
цель вложения средств, доходность, уровень 
риска, сложность использования и доступ-
ность для частного инвестора (рис. 1).

На графике (рис. 2), где по оси абсцисс 
представлены приоритеты целей инвести-
рования от исключительно финансовой 
мотивации до исключительно импакт-мо-
тивации, а по оси ординат  – требуемая 
норма доходности на вложенный капитал, 
продемонстрировано место импакт-инве-
стирования по сравнению с другими вида-
ми инвестирования.

На данный момент в научной литературе 
и в практической деятельности отсутствует 
единое определение сущности импакт-ин-
вестирования. Автор считает целесообраз-
ным систематизировать подходы к трактов-
ке данной категории с позиций, представ-
ленных в разных источниках (табл. 2).

Анализируя подходы к определению сущ-
ности импакт-инвестирования, представлен-
ные в таблице 2, можно обобщить их  в  че-
тыре группы: 

1) рассматривающие импакт-инвестиро-
вание как процесс реализации измеримых 
воздействий на социальную и экологиче-
скую сферы;

2) рассматривающие импакт-инвести-
рование как комплекс позитивных соци-
альных и/или экологических изменений, 
которые оказывают текущая деятельность 
компании и ее результаты на окружаю-
щий мир;

3) рассматривающие импакт-инвестиро-
вание как совокупность финансовых, соци-
альных и экологических результатов, требу-
ющих обязательного учета и оценки;

4) рассматривающие импакт-инвести-
рование как систему взаимосвязанных эле-
ментов, включающую цели инвестора, тре-
бования к доходности, подходы к выбору 
объектов вложения капитала и т.д.

По мнению автора, импакт-инвестиро-
вание – это новая парадигма инвестицион-
ной деятельности, которая, являясь частью 
концепции SRI и ESG-инвестирования, 
идет вразрез с традиционным подходом к  
вложению капитала и направлена на дости-
жение социальных и/или экологических це-



 FUNDAMENTAL RESEARCH    № 10,  2024 

164

лей и получение финансовой прибыли, спо-
собствует достижению целей устойчивого 
развития за счет реализации позитивных 

изменений, направленных на улучшение 
жизни человечества и состояния окружаю-
щей природной среды. 

Таблица 2
Подходы к определению сущности импакт-инвестирования

Источник Определение
Глобальная сеть импакт-
инвестиций (GIIN)

«Это инвестиции, осуществленные с намерением создать положитель-
ное, измеримое социальное и экологическое воздействие и получить 
финансовую прибыль» [11]
«Инвестиции, производимые компаниями, организациями, фондами 
с целью получения социального и/или экологического эффекта наряду 
с финансовым выигрышем. Отличительной чертой импакт-инвестиро-
вания является обязательство инвестора измерять и сообщать о соци-
альных и экологических показателях объекта инвестиций, обеспечивая 
прозрачность и подотчетность, а также развивая практику импакт-инве-
стирования» [11]

Фонд Рокфеллера «Мобилизация большого объема частного капитала из новых источни-
ков для решения наиболее остро стоящих мировых проблем» [13]

Мировой экономический 
форум

«Инвестиционный подход, направленный на получение как финансовой 
прибыли, так и позитивного социального влияния, которое возможно 
измерить» [13]

Венчурный импакт-фонд 
«Zerno.VC»

«Инвестиции, которые направлены на достижение положительных, из-
меримых социальных и/или экологических изменений, в дополнение 
к финансовому результату» [14]

Некоммерческая органи-
зация «Эволюция и Фи-
лантропия»

«Это средства, направляемые в социальную сферу в целях получения 
социальных результатов и эффектов, выражающихся в улучшении каче-
ства жизни и повышении самостоятельности благополучателей, разви-
тии их знаний и умений, и носящие долгосрочный характер» [15]

С.А. Денисов, 
И.Н. Джазовская 

«Преобразующее инвестирование, новый способ социального инве-
стирования, прошедший путь своего развития от благотворительности 
до решения социальных проблем через реализацию доходных инвести-
ционных проектов» [6]

Н. Иванова «Это вложения в компании, организации, фонды, имеющие целью наря-
ду с получением дохода воздействие на социальные факторы или окру-
жающую среду. Инвестор сохраняет за собой собственность на активы 
и рассчитывает на получение финансового дохода как по рыночным 
ставкам, так и по ставкам ниже рыночных» [16]

J. Chen «Это общая инвестиционная стратегия, которая направлена на получе-
ние финансовой отдачи, одновременно создавая положительное соци-
альное или экологическое воздействие» [17]

Е. Кузнецов «Импакт-инвестиция – это та инвестиция, которая делается с целью по-
лучения прибыли, но при этом касается сферы, которая значительным 
образом улучшает мир в тех направлениях, в которых люди договори-
лись делать усилия для улучшения мира. Это такой гибрид благотвори-
тельности и инвестиций за деньги, который позволяет инвесторам полу-
чать доход, но при этом делать социально полезные вещи» [16]

Э. Багг-Левин,
Дж. Эмерсон 

«Инвестиции, которые имеют целью получение финансовой отдачи 
и одновременно решают социальные и экологические проблемы, то есть 
создают смешанную стоимость» [18]
«Инвестиции, нацеленные на максимизацию создаваемой объектами инве-
стирования социальной, экономической и экологической стоимости» [1]

И. Ломачинская «Это сознательный отбор и поддержка инвестором организаций и проек-
тов, разделяющих его социальную и/или экологическую миссию и спо-
собных генерировать прибыль, то есть обеспечивающих создание более 
инклюзивных и устойчивых экономик. Импакт-инвестиции являются 
разновидностью социально ответственных, и они ориентируются на со-
циальное влияние проактивно» [3]

О. Марухленко «Инновация, основанная на осознанном выборе общественных ценно-
стей, стремлении изменить мир к лучшему и создании вклада в будущее 
всего человечества» [2]

Источник: систематизировано автором.
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Анализ представленных в таблице 2 под-
ходов к пониманию сущности импакт-инве-
стирования позволяет выделить следующие 
специфические признаки, которые присущи 
этому виду инвестирования: 

1) ориентация на получение комплекс-
ного социо-эколого-экономического эффек-
та от вложения инвестиционных ресурсов;

2) реализация позитивных качественных 
изменений в обществе и окружающей при-
родной среде, которые формируют базис 

для дальнейшего долгосрочного развития 
на основах устойчивости через финансирова-
ние проектов, не всегда являющихся выгод-
ными с финансовой точки зрения и с точки 
зрения принимаемых рисков, но обеспечива-
ющих получение дополнительных синер-
гических эффектов для функционирования 
экологической системы, а также социальных 
трансформаций. С этой точки зрения им-
пакт-инвестиции являются частью концеп-
ции социальной ответственности бизнеса;

Таблица 3
Принципы импакт-инвестирования

Принцип Содержание
Прибыльность Важный принцип осуществления импакт-инвестиций, определяющий экономи-

ческую привлекательность импакт-проектов для инвесторов. Наличие потен-
циальных путей получения доходов от реализации таких проектов, а соответ-
ственно, и прибыли, отличает такой вид инвестирования от благотворительной 
помощи. При создании соответствующего инвестиционного проекта необхо-
димо учитывать это условие. Соблюдение данного принципа в целом способ-
ствовало активному развитию импакт-инвестирования в глобальном масштабе, 
поскольку финансирование подобных проектов, во-первых, дает возможность 
обеспечить отдачу на вложенный капитал; во-вторых, способствует получению 
дополнительных, еще более важных для инвестора эффектов 

Многогранность Сущность принципа заключается в важности обеспечения реализации импакт-
проектов в различных сферах и отраслях национальной экономики. Принцип 
многогранности импакт-инвестирования базируется на универсальном харак-
тере импакт-проектов, оговаривает использование различных финансовых ин-
струментов для их осуществления, выбор которых обусловливается масштаба-
ми предстоящих к внедрению проектов, их сложностью и рискованностью

Целенаправлен-
ность

Сущность принципа заключается в наличии у импакт-проектов совокупности 
четких целей, на достижение которых эти проекты направлены, среди которых 
обязательно присутствуют цели экономического, социального и экологическо-
го характера (именно сочетание этих целей и отличает импакт-инвестирование 
от других инвестиционных практик). Таким образом, в рамках импакт-проектов 
должны быть четко понятны те эффекты, прежде всего экологические и соци-
альные, которые будут достигнуты в результате их реализации

Срочность Сущность данного принципа заключается в соблюдении подхода к реализации 
импакт-проектов за счет такого способа их финансирования, согласно которому 
подобные проекты рассматриваются как инвестиционные с определением пери-
ода их окупаемости, чистой текущей стоимости, индекса доходности и внутрен-
ней нормы доходности. Важной составляющей является формирование плана 
поступления финансовых ресурсов, их использования и потенциальных сроков 
достижения поставленных экономических, социальных и экологических целей.
Соблюдение принципа срочности импакт-инвестирования позволяет на первых 
этапах сразу выбирать только те проекты, для которых определен долгосрочный 
путь развития, четко сформулирован план реализации, постепенного привлече-
ния средств и определен период, когда предприятие переходит в состояние са-
моокупаемости и самостоятельного функционирования

Транспарент-
ность

Сущность данного принципа заключается в обеспечении открытости процесса 
выбора, реализации импакт-проектов, возможностей для инвесторов получать 
соответствующие данные об основных этапах и результатах реализации проек-
тов. Неотъемлемой составляющей импакт-инвестирования является отчетность 
его участников о своей роли в финансировании и реализации соответствующих 
проектов и достижении экологических и социальных эффектов в результате их 
внедрения. Также важной составляющей является представление информации 
о роли инвесторов в содействии развитию импакт-инвестирования, общем раз-
витии человечества, об их стратегии относительно достижения поставленных 
масштабных и системных целей

Гарантия испол-
нения деклари-
руемых целей

Данный принцип предполагает достижимость, долгосрочность, измеримость 
и верифицируемость результатов реализации импакт-инвестиций. Таким обра-
зом, исполнение декларируемых целей гарантировано

Источник: составлено автором.
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3) коренное отличие от благотвори-
тельности, поскольку в первую очередь 
средства инвестируются в проекты, кото-
рые самостоятельно могут продуцировать 
в будущем доход и, соответственно, при-
быль и обеспечивать самостоятельное су-
ществование; 

4) проактивная позиция бизнеса, отдель-
ных инвесторов и формирование у них же-
лания внедрять инновации, которые бы ме-
няли мир к лучшему путем создания новых 
возможностей для дальнейшего развития 
человеческой цивилизации;

5) стимулирование внутренних иннова-
ций путем поощрения научно-исследова-
тельской деятельности, содействия сотруд-
ничеству между отечественными и ино-
странными компаниями и создания среды, 
благоприятной для инноваций, что будет 
способствовать трансформации националь-
ной экономики;

6) обязательное наличие масштабируе-
мой бизнес-модели, направленность на дол-
госрочное позитивное социально-экологи-
ческое воздействие, которое должно быть 
отражено в стратегии компании.

Следует отметить, что компании, осу-
ществляющие импакт-инвестирование, не  
должны относиться к некоммерческим ор-
ганизациям (НКО). Возможно использова-
ние гибридной модели, когда коммерческий 
бизнес реализует импакт-проекты совмест-
но с НКО.

В силу сравнительной новизны кате-
гории импакт-инвестирования пока еще 
не сложилась общепринятая система его 
принципов. Некоторые исследователи, на-
пример украинская ученая Ю.В. Ельнико-
ва, выделяют такие ключевые принципы 
импакт-инвестирования, как доходность; 
целенаправленность; многообразие классов 
инвестиционных активов; влияние, которое 
можно измерить [4]. 

В работе [19] отмечается, что импакт-
инвестирование описывается (и отлича-
ется от других видов инвестиций) тремя 
основными принципами: ожиданием фи-
нансовой прибыльности (ниже, на уровне 
или даже выше доминирующей рыночной 
ставки); намерением решать социальные 
или экологические проблемы (т.е. воздей-
ствием или стремлением); обязательствами 
по измерению и отчетности относительно 
предполагаемого социального воздействия 
и воздействия на окружающую природ-
ную среду.

В качестве принципов импакт-инвести-
рования, по мнению автора, следует вы-
делить принципы прибыльности; много-
гранности; целенаправленности; срочности 

и транспарентности; гарантии исполнения 
декларируемых целей (табл. 3).

Международная финансовая корпора-
ция IFC определяет импакт-инвесторов 
по трем признакам, которые отличают их 
от других инвесторов: намерения (достиже-
ние социальных и/или экологических целей 
с помощью инвестиций), вклад (достиже-
ние намеченных целей) и измерение (систе-
ма, которая связывает их намерения и вклад 
с улучшением социальных и экологических 
результатов). 

Самыми распространенными инвесто-
рами в сфере импакт-инвестиций являют-
ся банки, традиционные инвестиционные 
и пенсионные фонды, институциональные 
и семейные фонды, государственные агент-
ства развития и индивидуальные инвесто-
ры. Импакт-инвестиции могут осущест-
вляться в бизнес, организации и фонды.

Основными игроками на мировом рын-
ке импакт-инвестиций являются Triodos 
Bank N. V. (Нидерланды), Sarona Asset Man-
agement (Канада), Omidyar Network (США), 
REDF (США), Reinvestment Fund (США), 
NeubergerBerman (США), LeapFrogInvest-
ments (Австралия), Intellecap Advisory Ser-
vices Pvt. Ltd. (Индия), Unitus Capital (Ин-
дия), LAVCA (Бразилия, Чили, Колумбия, 
Мексика, Перу), Vital Capital Fund (Швей-
цария) (табл. 4).

Экосистема импакт-инвестирования 
включает в себя четыре элемента, кото-
рые должны целенаправленно развиваться 
и взаимодействовать между собой для обе-
спечения эффективного функционирова-
ния и развития процесса импакт-инвести-
рования: государственное регулирование; 
спрос и предложение, а также посредников 
(рис. 3).

Проведенное исследование дает воз-
можность сформулировать преимуще-
ства и недостатки импакт-инвестирования 
на современном этапе, а также ограничения 
и возможности для его развития в будущем 
(табл. 5).

Важнейшей возможностью развития 
импакт-инвестирования является выход 
на рынок игроков, относящихся к поко-
лению миллениалов, для которых клю-
чевой мотивацией становится именно 
принадлежность к проектам, имеющим 
положительный социальный и/или эколо-
гический эффект. Согласно отчету Bank 
of America «U.S. Trust Study of High Net 
Worth Philanthropy series», в 2017 г. доля 
миллениалов и поколения Х в структуре 
импакт-инвесторов составляла 42,7%, бэ-
би-бумеров  – 35,1%, уже более старших 
поколений – 22,9%. 
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Таблица 4
Характеристика основных игроков глобального рынка импакт-инвестиций

Наименование Страна Год  
основания Видение и миссия

Общая стоимость 
активов  

в управлении
Triodos 
Bank N.V. Нидерланды 1980

Содействовать устойчивому разви-
тию, предлагая клиентам устойчи-
вые финансовые продукты и высо-
кокачественный сервис

22 593 млн евро 
(2022 г.) [20]

Sarona Asset 
Management

Канада 1953

Фирма стремится инвестировать в  
информационно-коммуникационные 
технологии, образование, охрану здо-
ровья, финансовые услуги, транспорт 
и логистику, легкую промышленность 
и сектор потребительских товаров

224,03 млн долл. 
США (2021 г.) [21]

Neuberger
Berman

США 1939

Существенные экологические, со-
циальные и управленческие (ESG) 
факторы являются важным факто-
ром долгосрочной инвестиционной 
прибыльности как с точки зрения 
возможностей, так и с точки зрения 
минимизации рисков

460 млрд долл. 
США (2020 г.) [22]

Omidyar 
Network

США 2004

Специализируется на инвестици-
ях в стартапы в сфере социального 
предпринимательства почти во всех 
отраслях на любой стадии развития 
организации

58,9 млн долл. 
США (2019 г.) [23]

REDF

США 1997

Это новаторская венчурная филантро-
пия, которая инвестирует в  социаль-
ные предприятия, обеспечивающие 
рабочие места, обучение и  поддержку 
людей, преодолевающих препятствия 
на пути к трудоустройству

25 млн долл.
США (2022 г.) [21]

Reinvestment 
Fund

США 1985

Некоммерческая организация, ко-
торая предоставляет финансовые 
и аналитические инструменты пар-
тнерствам, работающим над тем, 
чтобы каждый имел доступ к основ-
ным возможностям

1 млрд долл. США 
(2022 г.) [21]

LeapFrogInvest-
ments

Австралия 2007

Фирма прямых инвестиций, кото-
рая инвестирует в быстрорастущие 
компании в сфере финансовых услуг 
и здравоохранения на развивающих-
ся рынках

1 млрд долл. США 
(2022 г.) [21]

Intellecap 
Advisory 
Services 
Pvt. Ltd.

Индия 2015
Создает благоприятные экосистемы 
и направляет капитал на создание 
и развитие устойчивого и справед-
ливого общества

1 млрд долл. США 
(2023 г.) [21]

Unitus Capital

Индия 2008

Стремится предоставлять лучшие в  
своем классе инвестиционные услуги, 
которые открывают доступ к  капита-
лу, необходимому для быстрого устой-
чивого роста бизнеса, стремящегося 
положительно влиять на  жизнь людей 
с низким уровнем дохода

3,5 млрд долл. 
США (2023 г.) [21]

LAVCA (Ассо-
циация прямых 
инвестиций 
в Латинской 
Америке)

Бразилия, 
Чили, 

Колумбия, 
Мексика, 

Перу

2002

Некоммерческая членская организа-
ция, которая занимается поддержкой 
роста частного капитала в Латин-
ской Америке и Карибском бассейне

65 млрд долл. 
США (2023 г.) [21]

Vital Capital 
Fund Швейцария 2011

Высокоэффективный инвестор на раз-
вивающихся рынках, с уникальной 
операционной экспертизой для выяв-
ления упущенных возможностей

350 млн долл. 
США (2022 г.) [21]

Источник: систематизировано автором.
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Таблица 5
Преимущества, недостатки, ограничения и возможности  

импакт-инвестирования на современном этапе

Преимущества
– вклад непосредственно в решение проблем об-
щества или окружающей среды через реализа-
цию предпринимательских проектов;
– открытая, прозрачная, гласная возможность 
для инвестора в процессе ведения бизнеса обе-
спечивать долгосрочное позитивное влияние на со-
циальную и экологическую сферы;
– доходность, сопоставимая с доходностью тра-
диционных инвестиционных инструментов;
– значительное снижение рисков для предприни-
мателей в долгосрочной перспективе;
– ориентированность на прогрессирующие ключе-
вые показатели социальной и экологической эф-
фективности с учетом новых глобальных вызовов; 
– способствование коренной качественной транс-
формации национальных и глобальной экономик;
– обеспечение гармоничного развития стран, ре-
гионов, социальных групп

Недостатки
– отсутствие четкого общепринятого понятий-
но-категориального аппарата в сфере импакт-
инвестирования (в частности, «рынок импакт-
инвестиций» и его сегменты);
– сложность оценки влияния реализованных 
импакт-проектов, недостаточное количество со-
ответствующих методик;
– практика импакт-инвестирования опережает 
теорию;
– возрастание операционных или трансакцион-
ных затрат в сравнении с традиционным инве-
стированием;
– часто более высокий уровень риска по сравне-
нию с аналогичными традиционными инвести-
ционными вложениями

Ограничения
– неразвитость инфраструктуры импакт-инве-
стирования;
– недостаток знаний, навыков, мотивации и ре-
сурсов для импакт-инвестирования;
– проблемы инвестирования в неэффективные 
секторы экономики, депрессивные регионы;
– преимущество крупных компаний по сравне-
нию с малыми, на которые ориентировано со-
циальное предпринимательство, в поддержке 
наиболее важных направлений;
– дефицит капитала, учитывая высокий риск/
прибыль;
– дефицит высококачественного инвестицион-
ного предложения;
– нехватка институциональных структур, удов-
летворяющих потребности инвесторов;
– недостаточное количество специалистов в  
данной сфере, обладающих соответствующими 
компетенциями;
– недостаточная государственная поддержка 
рынка импакт-инвестиций

Возможности
– совершенствование теоретико-методологи-
ческой базы, что предполагает формирование 
четких принципов, стандартов и практик отно-
сительно идентификации импакт-инвестиций, 
способов и методик оценки социального и эко-
логического воздействия (влияния);
– обеспечение современной парадигмы финан-
совой и внеэкономической отдачи импакт-ин-
вестиционных решений; 
– создание подходов к проектированию привле-
кательных импакт-инвестиционных инстру-
ментов, услуг, продуктов в соответствии с по-
требностями различных типов инвесторов;
– формирование и реализация политики регу-
лирования, стимулирования и устранения пре-
пятствий для импакт-инвестирования в кон-
тексте сбалансированности интересов госу-
дарства, общества и частного капитала;
– дальнейшее повышение уровня экологиче-
ского сознания и социальной ответственности 
бизнеса и общества;
– формирование соответствующей системы об-
разования и обучения как специалистов и про-
фессионалов, так и всех прочих стейкхолдеров;
– устойчивый рост количества посредниче-
ских структур на рынке импакт-инвестирова-
ния и возрастающая конкуренция среди них;
– повышение клиентского спроса на посредни-
ческие услуги в сфере импакт-инвестиций;
– распространение инновационных финансо-
вых продуктов

Источник: сформировано автором.

Как видно из табл. 5, на современном 
этапе импакт-инвестиции в силу своей но-
визны и внутренних особенностей имеют 
ряд существенных недостатков, которые, 
однако, сопоставимы с их преимущества-
ми. Данный инвестиционный инструмент 
в последние годы стремительно развивает-
ся, что подтверждается данными статисти-

ки, его привлекательность для предприни-
мателей с каждым годом возрастает, а ре-
ализация импакт-проектов положительно 
сказывается на имидже инвесторов в глазах 
различных контактных аудиторий, благосо-
стоянии отдельных социальных групп и об-
щества в целом, а также состоянии окружа-
ющей природной среды.
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Заключение
Импакт-инвестирование на современ-

ном этапе – это новая философия вложения 
средств, представляющая собой гибридную 
модель, сочетающую традиционный инве-
стиционный подход и стремление получить 
внеэкономические эффекты (социальный 
и экологический) наряду с финансовой при-
былью. Такой подход позволяет гармони-
зировать триаду социо-эколого-экономиче-
ских интересов, что обеспечит, во-первых, 
повышение привлекательности импакт-
инвестиций для бизнеса; во-вторых, будет 
способствовать реализации Целей устой-
чивого развития через достижение соци-
альных и экологических результатов, тем 
самым обеспечивая более гармоничное раз-
витие общества, отдельных стран, регионов 
и мира в целом, а также решая важнейшие 
проблемы экологии с использованием наи-
более прогрессивных подходов, инструмен-
тов и методов. 
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