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Аннотация. Рассмотрены положительные и отрицательные эффекты дея-

тельности социальных предпринимателей третьей технологической волны на 
рынке преобразующих инвестиций в России и мире. Показано, что это направле-
ние предпринимательства, ставшее модным, обсуждается преимущественно с 
положительной стороны. Не рассматриваются стратегические угрозы для разви-
вающихся стран, заинтересованных в получении средств. Их необходимо учиты-
вать при разработке социальных проектов, в которых России в основном играет 
роль получателя инвестиций.  
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Abstract. In this article we investigated positive and negative effects of the third 

technological wave social entrepreneurs activities on the market of transformative in-
vestments in Russia and the world. It is shown that such entrepreneurship has become 
fashionable and it is discussed mainly on the positive side. The strategic threats for 
developing countries interested in obtaining funds for the development of social infra-
structure are not considered. They must be considered in social projects developing in 
which Russia plays the role of investments recipient. 
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Введение. Социальное предпринимательство как явление и предмет ана-

лиза существуют в мире с конца прошлого века. Оно сформировало третью 
волну современных экономических технологий — преобразующее инвестирова-
ние, или импакт-инвестирование, принципиально отличающееся от веще-
ственно-энергетического и информационного вложения средств. Преобразую-
щее инвестирование обеспечивает финансовую отдачу от вложений в социаль-
ные проекты и достижение поставленных социальных целей. Третью технологи-
ческую волну сформировали предприниматели новой формации, создающие за 
счет внедрения преобразующих инвестиций новые мировые правила в реализа-
ции социальных проектов. Привлекательность социального предприниматель-
ства, как правило, рассматривается только с положительных сторон, мало вни-
мания обращается на их последствия для государств-получателей инвестиций. 
Особенно эту тему обходят зарубежные исследователи, чьи страны выступают в 
роли активных импакт-инвесторов. В России в 2013–2014 гг. о стратегических 
угрозах для развивающихся стран активно писал С. Б. Чернышев [1–3], нами эти 
вопросы рассматривались в работе [4]. Но в последнее время данная тема не по-
пулярна, хотя в современных условиях она стала еще более актуальной и значи-
мой [5–7].  

Цель и задачи исследования. Целью исследования является рассмотрение 
деятельности социальных предпринимателей третьей технологической волны на 
рынке преобразующих инвестиций. Для ее достижения поставлены задачи: оха-
рактеризовать масштабы рынка преобразующих инвестиций, выявить тенденции 
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его развития; определить характеристики социальных предпринимателей и оце-
нить последствия их деятельности; выявить стратегические угрозы для развива-
ющихся стран, идущие от услуг зарубежных институтов инвестирования; сде-
лать выводы относительно последствий от неучастия в третьей технологической 
волне России в качестве полноценного инвестора. 

Методы исследования. Применен индуктивный качественный подход, 
предполагающий построение выводов из имеющихся данных от экспертов по со-
циальному предпринимательству. Объектом исследования стала тема деятельно-
сти социального предпринимателя на рынке преобразующих инвестиций в мире 
и России. Использован комплексный подход, позволивший рассмотреть постав-
ленные задачи с разных точек зрения и обосновать выводы.  

Полученные результаты. О масштабах третьей технологической волны 
свидетельствуют следующие данные. Преобразующие инвестиции — предпри-
нимательская идея Фонда Рокфеллера (2007 г.). Зоной концентрации усилий в 
данной сфере с 2007 г. стало международное сообщество Impact Investing («Пре-
образующие инвестиции»). Создана Глобальная сеть сообщества (Global Impact 
Investing Network), занятая разработкой технологических стандартов, продвиже-
нием компетенций и организацией поворота мирового инвестиционного мейн-
стрима в новое русло. Технологии преобразующих инвестиций поддерживают 
крупные участники фондовых рынков: J. P. Morgan, Goldman Sachs, Credit Suisse, 
Deutsche Bank, Prudential, UBS и др. В разработку их методологии и стандартов 
все больше средств вкладывают фонды Рокфеллеров, Форда, Макартуров, 
Омидьяров, американские и британские госструктуры [1]. Значимость преобра-
зующего инвестирования была закреплена на Всемирном экономическом фо-
руме в Давосе в 2012 г. и на встречах «Восьмерки» — G8, где они были названы 
«новым, динамично развивающимся направлением мирового инвестиционного 
мейнстрима» [8]. В России этот вид экономической деятельности стал осваи-
ваться чуть более десяти лет назад. 

Знаковым стало создание в 2007 г. фонда региональных социальных про-
грамм «Наше будущее» для реализации долгосрочных социально значимых про-
грамм и предпринимательских проектов на территории России, ускорения пози-
тивных социальных изменений путем оказания поддержки и предоставления фи-
нансирования структурам, занимающихся решением проблем общества. Фонд 
«Наше будущее» взаимодействует с ведущими российскими и зарубежными ор-
ганизациями в данной сфере. Эксперты Фонда являются членами Совета по раз-
витию социальных инноваций субъектов РФ при Совете Федерации с 2014 г. С 
2013 г. Фонд входит в Глобальную сеть социальных инвесторов, с 2018 г. — в 
Азиатскую сеть венчурных филантропов, в 2019 г. Фонд стал членом европей-
ской организации Euclid Network. Директор Фонда «Наше будущее» является 
членом рабочей группы по разработке дорожной карты «Поддержка доступа не-
государственных организаций к предоставлению услуг в социальной сфере» с 
2013 г. [9]. В России еще не принят закон о социальном предпринимательстве и 
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социальных инвестициях, отсутствуют общепризнанные критерии структуриро-
вания и анализа импакт-инвестиций. Экспертами Фонда «Наше будущее» в ка-
честве ориентира были выбраны «Цели устойчивого развития ООН», позволяю-
щие определить принадлежность конкретных инвестиций и их результатов к 
сфере импакт-инвестинга [10]. 

Несмотря на разнообразие интерпретаций подходов к определению при-
знаков социального предпринимательства, в целом они сфокусированы на четы-
рех главных факторах: характеристиках социальных предпринимателей, сфере 
деятельности, используемых процессах, ресурсах и целеполагании. Деятель-
ность предпринимателей имеет следующие ключевые черты: 

− основная цель — решение социальных проблем;  
− формирование ресурсов для решения социальных задач с использова-

нием рыночных механизмов;  
− инновационные подходы к комбинированию активов и достижению со-

циальных целей [11]. 

 
Рис. 1. Социальные инвесторы в мире [12] 

 
Социальный предприниматель с этих позиций рассматривается как ангел, 

несущий только добро. На первый взгляд, это действительно так. Потоки преоб-
разующих инвестиций с международных рынков очень привлекательны для ста-
новящихся модными «социальных предпринимателей». Средства направляются, 
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прежде всего, в сферу услуг, формируя массовый поток проектов модернизации 
социальной инфраструктуры третьих стран – медицинской, образовательной, ре-
креационной, природоохранной и т. п. (Рис. 1). По данным исследования Sizing 
of Impact Investing Market, проведенного Global Impact Investing Network (GIIN), 
объем рынка импакт-инвестиций в настоящее время составляет около $502 млрд. 
и формируется более чем 1340 инвесторами. 

Максимальная концентрация капитала наблюдается у финансовых инсти-
тутов развития — 31 финансовый институт развития (DFI) управляет примерно 
четвертью всех активов отрасли. Но наиболее массовым является сегмент управ-
ляющих активами, насчитывающий более 800 организаций, контролирующих 
около 50% общего объема инвестиций социального воздействия. Большинство 
инвестиционных организаций относительно невелики: около половины управ-
ляют менее чем $29 млн. каждая. Но на рынке присутствуют и крупные игроки, 
управляющие портфелем на сумму более $1 млрд [10]. По данным исследования 
рынка преобразующих инвестиций, проводимого GIIN, в 2017 г. объем накоп-
ленных вложений в социальные предприятия в мире достиг $114 млрд (в 2015 г. 
— $77 млрд), рынок растет в среднем на 16% ежегодно [12]. 

Обзор публикаций по рассматриваемой проблематике свидетельствует, 
что даже зарубежные авторы отмечают, что фактически спектр точек зрения на 
социальное предпринимательство достаточно широк. Одни эксперты считают 
общественные цели единственной миссией социального предпринимательства, 
тем самым относя его исключительно к некоммерческому сектору. Сторонники 
другой крайней позиции относят к социальным любые предприятия, в миссии 
которых обозначены какие-либо социальные компоненты, даже если их главной 
целью является получение прибыли [11]. 

Российский ученый С.Б. Чернышев характеризует суть преобразующих 
инвестиций так: фактически Запад инвестирует не «деньги», а компетенции — 
промышленные, энергетические, транспортные, инженерные, правовые, социо-
культурные, политические и т.п. Например, строится электростанция не на ком-
мерческой основе, а на инвестиционной: сама станция возводится как бы «в дар», 
т.е. на средства, привлекаемые субъектом проекта. А затем она становится ядром 
кластера, особой зоны или отрасли, создающих благоприятные условия для воз-
врата инвестиций и получения прибыли всеми участниками. Идет смена рыноч-
ных ориентиров у инвесторов: от привязки к товару и управленческо-финансо-
вым технологиям — к технологиям кооперации и установления доступа к ресур-
сам под события [3]. 

Это означает иностранное кредитование социального бюджета государств 
под залог их социальной инфраструктуры, а в последствии — передачу собствен-
ности и человеческого капитала к внешним инвестиционным центрам. Государ-
ства, получающие подобные инвестиции, пока не в состоянии конвертировать их 
в добавленную стоимость, но по обязательствам придется платить. Кризисы не-
платежей приведут к социальным потрясениям.  
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Применительно к России угрозы вызваны тем, что фактически ввозятся не 
деньги, а услуги современных институтов инвестирования, которые пока не со-
зданы в стране. Импортируются финансовые инструменты, приобретающие ка-
питализацию только будучи включенными в циклы расширенного воспроизвод-
ства национальных ресурсов [2]. В чистой экономике единственным замыкаю-
щим ресурсом являются деньги. Зарубежные социальные предприниматели тре-
тьей технологической волны отказались от жесткой фокусировки на них, сделав 
замыкающим фактором национальные ресурсы третьих стран, в первую очередь, 
человеческие. Они умеют работать со становящимися объектами, формируе-
мыми в сфере услуг развивающихся государств, управлять которыми в своих ин-
тересах впоследствии будут сами [4]. 

В России в настоящее время универсальными социальными инвесторами, 
поддерживающими все виды социальных направлений с широким географиче-
ским охватом, являются государство, а также негосударственный социальный 
инвестор Фонд «Наше будущее» [10]. Проблемы финансовых возможностей гос-
ударства известны, а деятельности названного фонда явно недостаточно. Фонд 
выдает беспроцентные займы социальным предпринимателям. По данным на 
начало 2016 г., общая сумма возвратных инвестиций Фонда составила 366,5 млн 
р., были поддержаны 150 проектов в 48 регионах страны. Фактически имеет ме-
сто низкий потенциал масштабируемости. Часто в числе социальных инвесторов 
называют «Норильский никель», «Северсталь», «Металлоинвест» и др. менее 
крупные компании, но фактически они осуществляют благотворительную дея-
тельность. Для сравнения: согласно отчета Global Impact Investing Network, со-
циальными предпринимателями за рубежом являются следующие инвесторы: 

− Общие финансовые и специализированные институции. 
− Пенсионные фонды. 
− Частные фонды со специальными программами. 
− Фонды, финансируемые семейными компаниями. 
− Индивидуальные инвесторы [8]. 
Средняя рентабельность социальных бизнесов, по данным инвестицион-

ного фонда Willow Investments, — около 5% годовых, что сравнимо со средней 
доходностью фондов с консервативной стратегией. Исследователи из Уортон-
ской школы бизнеса в США подсчитали, что преобразующие инвестиции дают в 
долгосрочной перспективе ту же доходность, что и индекс 500 крупнейших ком-
паний (S&P 500). Рост числа частных инвесторов привел к возникновению фон-
дов, которые специализируются исключительно на социальных инвестициях 
(британские The Foundation for Social Entrepreneurs и Big Society Capital, швей-
царский Swiss Investment Fund for Emerging Markets). Этому способствуют два 
тренда — профессионализация существующих предприятий и появление ре-
ально работающих механизмов финансирования таких проектов [12]. 
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Угрозы для России возрастают в текущих условиях в связи с усилением 
внимания к краудфандингу и созданием зарубежных краудфандинговых плат-
форм, расширяющих доступ иностранных социальных инвесторов к российским 
проектам. В России этих платформ еще нет [13]. Можно прогнозировать актив-
ный приток преобразующих инвестиций в инфраструктурные проекты страны. 
Инфраструктурные инвестиции считаются одним из самых эффективных ин-
струментов стимулирования экономического развития. Текущий уровень по-
требности в инфраструктурных инвестициях в России является очень высоким: 
1,6 трлн р. — прогнозная непокрытая потребность в инфраструктурных инвести-
циях в 2019 г. [14, с. 2]. Роль частных инвестиций низок по сравнению с разви-
тыми странами. Недостаток средств с 2018 г. привел к обсуждению «Инфра-
структурной ипотеки» как нового механизма обеспечения непокрытой бюджет-
ными деньгами инфраструктурной потребности России, что также несет в себе 
угрозы [15]. 

Самый большой разрыв между потребностью и ее обеспечением наблюда-
ется в транспортной инфраструктуре, который на сегодняшний день в средне-
срочной и долгосрочной перспективе как в абсолютном, так и в относительном 
отношении останется самым серьезным. Программные расходы на 2019 г. запла-
нированы в размере 626,9 млрд р., при этом непокрытая потребность на 2019 г. 
составляет 950,0 млрд р. Потенциал покрытия через ГЧП, согласно экспертным 
оценкам Национального Центра ГЧП с учетом существующих трендов на рынке 
проектов ГЧП и оптимистического прогноза по росту рынка, оценивается только 
в 220,0 млрд р. — 23% [14, с. 19].  

Риски увеличивают концессионные соглашения, поскольку концессия по-
прежнему остается основной формой реализации проектов ГЧП. Инфраструк-
турный экспорт и его инструменты требуют очень взвешенного подхода. Он за-
ключается в содействии государства своим частным фирмам в конкурсах на 
крупные зарубежные инфраструктурные проекты, а также в подписании специ-
альных двусторонних соглашений по поводу обмена информацией и предостав-
ления зарубежным компаниям приоритетного доступа к инфраструктуре. Такой 
подход используется Японией, Китаем и Индией [14, с. 57–58]. 

Выводы. Россия в новую технологическую волну включена не как весомый 
инвестор, а преимущественно как получатель инвестиций. Стратегическая 
угроза принципиально нового типа от неучастия в новой технологической волне 
в качестве инвесторов состоит в потере суверенитета. Поэтому скорейшее вклю-
чение страны в новый этап технологической волны с целью достижения лидер-
ских позиций является важнейшей задачей. Для этого требуются эффективное 
взаимодействие трех сил: предпринимателей, играющих ведущую роль; государ-
ственных чиновников, предотвращающих своими действиями нарушение госу-
дарственного суверенитета; интеллигенции, помогающей предпринимателям 
осознать свою миссию и приобрести необходимые знания для цивилизованной 
деятельности [4]. Пока эти силы не озабочены последствиями навязанной им 
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игры. Предпринимателей интересует получение предпринимательской сверх-
прибыли, властные структуры, в силу превышения сроков возврата капитала над 
продолжительностью своей службы, без затруднений принимают новые правила 
игры. Для изменения ситуации нужна политическая воля всех трех названных 
выше сил, институциональные изменения и их быстрое законодательное оформ-
ление в интересах России.  

Преобразующие инвестиции из угрозы должны превратиться в технологию 
формирования новой социальной среды и достойного образа жизни в стране. 
Увеличение результативности социального предпринимательства невозможно 
без наращивания масштабов деятельности и создаваемой социальной и экономи-
ческой стоимости. 
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