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Парадигма преобразующих инвестиций в контексте  
cоциально ориентированных теорий

Аннотация. Статья посвящена исследованию преобразующих инвестиций в контексте социаль-
но ориентированных теорий. Усиливающееся неравенство регионов, отсутствие равных воз-
можностей при получении основных жизненно необходимых благ заставляют общество искать 
новые формы преодоления социальных проблем, к которым можно отнести преобразующие 
инвестиции. Новая парадигма инвестирования, предусматривающая вложение средств в реше-
ние социальных и экологических задач, получила широкое распространение во многих странах, 
потенциал данного вида инвестиций растет с каждым годом, отвечая целям устойчивого разви-
тия. Несмотря на то, что направления вложений преобразующих инвестиций предполагают ин-
вестирование в различные сферы, в статье рассматриваются только социальные аспекты. Цель 
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Введение
Представления общества о социальном  

благополучии, повышении качества жизни и 
способах его достижения, обеспечение равных 
возможностей при получении доступа к об-
разованию, здравоохранению, справедли-
вое распределение благ, баланс между вло-
жением инвестиций в социальную сферу и 
производство не теряют своей актуально-
сти и волнуют общество на протяжении все-
го периода развития экономической науки, 
трансформируясь в процессе развития чело-
вечества, усложнения всех сфер жизнедея-
тельности человека, осуществляющего деятель-
ность в условиях усиливающихся экологиче-
ских и техногенных рисков. Данные аспекты 
усугубляются с проблемой усиливающего-
ся неравенства и диспропорций в социально- 
экономическом развитии регионов, где под не-
равенством, согласно Т. Пикетти, «следует по-
нимать тот факт, что рекапитализация имуще-
ства, накопленного в прошлом, протекает бы-
стрее, чем растут производство и зарплаты. Это 
неравенство отражает фундаментальное логи-
ческое противоречие» (Пикетти, 2015). В рабо-
те «Капитал XXI века» на основе анализа рас-
пределения богатства на протяжении трех веков 

ученый делает вывод о том, что имущественное 
неравенство усиливается при снижении темпов 
экономического роста, при этом концентрация 
капитала в руках небольшой группы лиц приво-
дит к снижению демократических устоев обще-
ства. Анализируя существующую тенденцию 
владения капиталом (одна тысячная доля насе-
ления планеты распоряжается 20% богатства)1, 
он также прогнозирует, что ко второй половине 
XXI века та же одна тысячная доля населения 
планеты будет распоряжаться уже 60% нацио-
нального богатства в глобальном масштабе. Не-
гативным результатом политики сверхдоходов 
выступает усиливающаяся экономическая и со-
циальная дифференциация, которая проявля-
ется во все возрастающих темпах роста безра-
ботицы, усиления бедности. Согласно мнению 
Р.К. Шамилевой, она порождает обостренное 

1 Пикетти отождествлял понятия «богатство» и 
«капитал», в связи с чем его труд повергался критике 
со стороны немецкого экономиста Штефана Хомбурга 
(Homburg S. (2014). Critical remarks on Piketty’s Capital in 
the Twenty-First Century), который утверждал, что поня-
тие «богатство» шире понятия «капитал», ввиду включе-
ния в него не только капитальных благ, созданных чело-
веком, но и земли, природных ресурсов.

работы – представить парадигмальное обоснование преобразующих инвестиций в контексте  
социально ориентированных теорий. Феномен преобразующих инвестиций может теоретиче-
ски объясняться в разрезе разных теорий и концепций, в зависимости от исследовательских за-
дач. В данной работе рассмотрены теории социальной справедливости и социальной полити-
ки, теория государства всеобщего благосостояния. Для понимания сущности преобразующих 
инвестиций исследованы основные характеристики, позволившие отразить их специфику и 
особенности оценки. Преобразующие проекты направлены на решение значимой социальной 
проблемы, они должны приносить финансовую отдачу и обеспечивать гарантированную рен-
табельность, что отличает их от проектов, обеспечиваемых за счет благотворительности или 
поддержки государства. Научная новизна работы заключается в том, что данная группа теорий 
(наряду с другими теориями) может служить теоретической платформой исследования преоб-
разующих инвестиций, направленных на развитие социальной сферы, дополняя труды отече-
ственных и зарубежных учёных. Результаты теоретических исследований, проведённых автора-
ми, обусловливают выбор основных направлений и форм вложений инвестиций, позволяющих 
оптимизировать социальную политику государства. Сделан вывод о необходимости сохранения 
баланса в социальной и экономической сферах с учетом уже сложившихся институтов и недо-
пущения резких изменений в перераспределении доходов; обеспечения населения соответству-
ющими инструментами и его активного участия в процессах развития.  

Ключевые слова: социально ориентированные теории, преобразующие инвестиции, социаль-
ная сфера, социальная справедливость, социальная политика, государство всеобщего благо-
состояния.
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восприятие социальной несправедливости», что 
оказывает воздействие на важнейшие сферы 
жизнедеятельности человека (Шамилева, 2022).

Современная ситуация, когда темпы эконо-
мического роста замедляются, снижаются ре-
альные доходы населения, существующее не-
равенство несет угрозу тяжелых социальных 
последствий, обусловливает необходимость 
инноваций в социально-трудовой сфере, тре-
бующих нового вида инвестиций – преобра-
зующих, «объединяющих усилия различных 
субъектов: государства, общества, частных лиц, 
организаций» (Багг-Левин, Эмерсон, 2017). 
Данный вид инвестиций направлен на создание 
«комбинированной стоимости» (blended value), 
позволяющей учесть «интегрированное воздей-
ствие инвестиций на экономические, социаль-
ные и экологические показатели деятельности 
компании», помогая «сбалансировать коммер-
ческую и некоммерческую деятельность компа-
нии» (Лыщикова, 2021).

Исследование преобразующих инвестиций 
расширяется в научном дискурсе в связи с тем, 
что они рассматриваются как решение социаль-
ных проблем, требуют более активного привле-
чения частного бизнеса, отвергая устоявшуюся 
парадигму, когда социальные (и экологические) 
проблемы «должны решаться исключительно 
государством или за счет благотворительности» 
(Азизи и др., 2022).

Относительно новое понятие «преобразую-
щие инвестиции» имеет более широкую на-
правленность, так как означает инвестиции в 
решение экономических, социальных и эко-
логических проблем. Однако в нашей работе 
основное внимание уделяется социальной на-
правленности, тем более что термины «преоб-
разующие инвестиции» и «социальные инве-
стиции» в ряде случаев могут рассматриваться 
как синонимы. Именно поэтому в статье ис-
следуются социально ориентированные тео-
рии, которые можно использовать в качестве 
теоретической базы для изучения преобразую-
щих инвестиций: теории государства всеобщего 
благосостояния, теории социальной справедли-
вости и социальной политики. Основные поло-
жения и направления вложения преобразую-
щих инвестиций, такие как социальная сфера, 

экология и обеспечение равных прав человека 
в обществе, нашли отражение в группе соци-
ально ориентированных теорий. В статье в ча-
сти теории социальной справедливости и соци-
альной политики развиваются и дополняются 
положения, представленные ранее в работе  
Г.М. Квон (Квон, 2023): обосновываются на-
правления преобразующих инвестиций и ме-
тодические вопросы их оценки. Теория госу-
дарства всеобщего благосостояния в ракурсе 
преобразующих инвестиций рассматривается 
авторами впервые.

Методология исследования преобразующих 
инвестиций

Рассмотрение преобразующих инвестиций 
в контексте различных теорий предполагает их 
исследование в части определения сущностных 
характеристик, выделения отличительных черт, 
принципов, методики оценки, подбора теоре-
тического базиса.

Преобразующие инвестиции как системо-
образующий компонент новой парадигмы ин-
вестирования требуют выявления их сущност-
ных характеристик, принципов реализации, 
признаков классификации и обоснования ме-
тодических подходов к оценке их эффектив-
ности. Они рассматриваются в работах отече-
ственных и зарубежных авторов. Так, в работе  
Е.Б. Дворядкиной и Г.М. Квон представлена 
сущность понятия «преобразующие инвести-
ции» и сопряженных с ним понятий (импакт-
инвестиции, устойчивые инвестиции, инве-
стиции влияния, ответственные инвестиции и 
др.) (Дворядкина, Квон, 2020). Несмотря на то 
что все вышеперечисленные виды инвестиций 
имеют социальную (и экологическую) направ-
ленность, между ними имеются определённые 
различия, однако грань между понятиями яв-
ляется очень тонкой и не всегда идентифици-
руемой. Э. Багг-Левин и Дж. Эмерсон называют 
преобразующими инвестициями «инвести-
ции, нацеленные на максимизацию создавае-
мой объектами инвестирования социальной, 
экономической и экологической стоимости» 
(Багг-Левин, Эмерсон, 2017). Преобразующие 
инвестиции обусловливают осознанное намере-
ние инвесторов оказать преобразующее влияние 
на окружающую социально-экономическую  
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систему. Выбор объектов инвестирования осу-
ществляется сознательно, результат инвестиций 
должен иметь обязательную оценку (быть из-
мерен). Хотя вложения в социальные проекты 
зачастую не приносят коммерческой доходно-
сти, преобразующие инвестиции должны оку-
паться, т. е. быть финансово состоятельными.  
В связи с этим актуализируются вопросы оцен-
ки данного вида инвестиций, сложность ко-
торой обусловлена необходимостью введения 
критерия воздействия: его следует учитывать 
помимо остальных ключевых, «стандартных» 
показателей эффективности. Однако воз-
действие и финансовая отдача, согласно ру-
ководству по импакт-инвестированию2, не 
всегда дополняют друг друга. В зарубежном 
дискурсе делается упор на теорию измене-
ний, которая считается ключевым элементом 
в оценке наряду с воздействием и намерением  
(Jackson, 2013).

В более раннем исследовании авторов сде-
лана попытка на основе изучения ряда работ 
обобщить подходы к оценке преобразующих 
инвестиций (Квон, 2020). Нами указывалось, 
что сложность оценки зависит от следующх 
факторов:

 – трудности прогнозирования доходности 
вследствие неоднозначности и большого мно-
гообразия социальных эффектов; 

 – трудности их измерения (например, 
вследствие отстутствия обратной связи от по-
лучателей эффекта: получатели могут быть не в 
состоянии дать обратную связь из-за болезни 
или быть территориально недоступны и др.);

 – непрозрачности данных по социальной 
эффективности;

 – трудности определения ставки дискон-
тирования, прогнозирования социального вли-
яния (воздействия) в силу возникновения экс-
терналий; также не всегда можно определить, 
положительное воздействие возникает в резуль-
тате вложения именно данного вида инвести-
ций или это воздействие произошло бы в силу 
других причин, и т. д.

2 Godeke S., Briaud P. (2020). Impact Investing Hand-
book. An Implementation Guide for Practitioners. Available at: 
https://www.rockpa.org/wp-content/uploads/2020/10/RPA- 
Impact-Investing-Handbook-1.pdf

В зависимости от типа организации, в кото-
рой реализуются преобразующие инвестиции, 
и вида оказываемого воздействия преобразую-
щие инвестиции могут быть класифицированы 
по признаку приоритетности целей: «первосте-
пенное социальное воздействие или финансо-
вая выгода» (Панкрухина и др., 2023).

Несмотря на обозначенные выше трудности, 
для оценки преобразующих (импакт)3 инвести-
ций приняты такие стандарты и методики, как:

 – стандарты IRIS+ (Impact Reporting & 
Investment Standards)4, разработанные глобаль-
ной сетью импакт-инвестирования – GIIN 
(Global Impact Investing Network): осуществля-
ется выбор показателей, применяемых к кон-
кретным отраслям по пяти аспектам воздей-
ствия; по каждой категории воздействия (на-
пример, сельское хозяйство, здоровье и т. п.) 
устанавливаются метрики, на которые могут 
ориентироваться инвесторы;

 – методика IMM (Impact measurement and 
management), разработанная инвестиционным 
фондом Rise Fund; оценка проводится в шесть 
этапов, разрабатывается мультипликатор IMM, 
устанавливается нижний порог социальной от-
дачи от воздействия (вложения); рекомендует-
ся рассматривать проекты при отдаче не ниже  
2,5 долл. на каждый вложенный доллар;

 – непосредственно методология SROI – 
«социальная рентабельность инвестиций» 
(Social Return on Investment)5, учитывающая ряд 
принципов и предусматривающая прохожде-
ние шести этапов6; методология представле-
на в руководстве по SROI7; согласно мнению  

3 Нами предлагается понятия «преобразующие ин-
вестиции» и «импакт-инвестиции» рассматривать в каче-
стве синонимов.

4 IRIS+ and the five dimensions of impact. Developed 
in partnership with the Impact Management Project. Available 
at: https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/iris/assets/
files/guidance/IRIS_IMPalignment_20190510.pdf

5 В Великобритании сеть SROI называется теперь 
сетью SVI (Social Value International – Международная 
социальная ценность).

6 Методология SROI была разработана сетью SROI 
по поручению Кабинета министров в 2009 году, обновле-
на в 2012 году.

7 A guide to social return on investment: accounting for 
value (2012). Available at: https://neweconomics.org/uploads/
files/aff3779953c5b88d53_cpm6v3v71.pdf  (дата обращения 
19.06.2023).

https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/iris/assets/files/guidance/IRIS_IMPalignment_20190510.pdf
https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/iris/assets/files/guidance/IRIS_IMPalignment_20190510.pdf
https://neweconomics.org/uploads/files/aff3779953c5b88d53_cpm6v3v71.pdf
https://neweconomics.org/uploads/files/aff3779953c5b88d53_cpm6v3v71.pdf
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М. Малдонадо и др., методология «делает упор 
на включение в оценку проекта создаваемой 
социальной ценности, при этом под социаль-
ной ценностью понимается ценность, которую 
заинтересованные стороны испытывают через 
изменения в своей жизни» (Maldonado, Corbey, 
2016).

Необходимо отметить, что традиционная 
оценка эффективности инвестиционных про-
ектов согласно Методическим рекомендациям8 
(учитывает экономические последствия инве-
стиционных проектов) также предусматрива-
ет соблюдение ряда принципов, и принципы 
SROI им не противоречат.

Принципы преобразующего инвестиро-
вания сформулированы, как уже указывалось,  
на основе требований сети импакт-инвесто- 
ров GIIN9, материалов отчета Фонда «Наше 
будущее»10, а также отчета ОЭСР11, и представ-
лены в опубликованной ранее работе авторов 
в соавторстве с Е.Г. Анимицей (Анимица и др., 
2020). Они предусматривают инвестирование с 
учетом целей устойчивого развития ООН; по-
лучение рыночной доходности; максимальное 
социальное воздействие и др.

В преобразующем инвестировании совме-
щаются экономические и финансовые интере-
сы, принятие решения осуществляется не толь-
ко в случае гарантированной рентабельности 
инвестиций (Бондаренко, 2015). Иногда может 
возникнуть ситуация нулевой (и отрицатель-
ной) рентабельности, которая оправдана суще-
ственным социальным воздействием, позволя-
ющим решить значимую социальную проблему. 
По мнению Е.В. Попова, значимость и роль со-

8 Методические рекомендации по оценке эффек-
тивности инвестиционных проектов (вторая редакция), 
утвержденная Минэкономики, Минфином и Госстроем 
РФ 21.06.1999 № ВК 477. URL: https://normativ.kontur.
ru/document?moduleId=1&documentId=8730#h1944 (дата 
обращения 19.06.2023).

9 Сайт GIIN. Core Characteristics of Impact Investing. 
URL: (дата обращения 19.06.2023).

10 Мировой опыт развития импакт-инвестиций / 
Фонд «Наше будущее». 42 c. URL:  https://www.b-soc.ru  
(дата обращения 19.06.2023).

11 OECD report. Social impact investment: The impact 
imperative for sustainable development. Highlights. Available at: 
https://static.investindia.gov.in/s3fs-public/2019-11/Social- 
Impact-Investment-2019.pdf (дата обращения 19.06.2023).

циального проекта для общества определяется 
его положением в соответствии с координатами 
систематизации: сферой деятельности, государ-
ственным участием, степенью участия, уровнем 
инициации и уровнем новизны (Попов, 2018).

Методология исследования преобразующих 
инвестиций также требует формирования опре-
делённого теоретического базиса, в качестве 
которого могут выступать различные теории. 
Нами (среди различных групп социально ори-
ентированных теорий) выбраны теория государ-
ства всеобщего благосостояния, а также теории 
социальной справедливости и социальной полити-
ки государства. 

Результаты исследования 
Теория государства всеобщего благосостояния 

(Welfare State theory)
Развитие теории пришлось на вторую поло-

вину XX века, хотя вопросы решения социаль-
ных проблем, обеспечения и поддержания со-
циальной стабильности, борьбы с бедностью, 
достижения счастливой и благополучной жиз-
ни, основанной на справедливом, «идеальном» 
общественном устройстве с равным доступом 
к благам, затрагивались в работах Платона, 
Аристотеля, Мора, Руссо, Оуэна, Фурье, Сен-
Симона и др. В середине XIX века, согласно 
работе Т.В. Сидориной (Сидорина, 2012), Ло-
ренцом фон Штейном было введено понятие 
«социальное государство», которое предусма-
тривает «экономический и общественный про-
гресс всех его членов, так как развитие одно-
го является условием и следствием развития 
другого». Учитывая, что в различных странах 
формировались различные представления о 
справедливом общественном устройстве в за-
висимости от характера государственного вме-
шательства, расслоения социальных групп,  
Г. Эспинг-Андерсен выделил три типа государ-
ства благосостояния, определивших в дальней-
шем научные исследования по социальной по-
литике (Еsping-Andersen, 1990). Им, однако, 
не рассматривались государства с социалисти-
ческой моделью, поэтому в дальнейшем (как 
развитие модели Г. Эспинг-Андерсена) стали 
формироваться другие типологии, включающие 
большее количество моделей (предусматриваю-
щие использование кластерного, факторного, 

https://normativ.kontur.ru/document?moduleId=1&documentId=8730#h1944
https://normativ.kontur.ru/document?moduleId=1&documentId=8730#h1944
https://www.b-soc.ru
https://static.investindia.gov.in/s3fs-public/2019-11/Social-Impact-Investment-2019.pdf
https://static.investindia.gov.in/s3fs-public/2019-11/Social-Impact-Investment-2019.pdf
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булевозначного видов анализа, методов глав-
ных компонент), систематизация которых про-
ведена в работе С. Бамбра (Bambra, 2007).

Общим для всех исследователей, сделавших 
попытку отнести страны к разным типам, явля-
ется построение типологии, учитывающей, со-
гласно Г. Боноли (Bonoli, 1997), уровень благо-
состояния («сколько») и систему социального 
страхования («как, каким образом»); а также 
финансирование социальных расходов в опре-
делённом проценте от ВВП, «процент финан-
сирования вклада и налогового финансирова-
ния социальных расходов» (Сидорина, 2010).

В контексте данной теории особую значи-
мость приобретает парадигма преобразующих 
(импакт, социальных) инвестиций, в основе 
которой находится идея о том, что «государ-
ства всеобщего благосостояния должны ин-
вестировать в развитие навыков и способно-
стей, начиная с раннего возраста», при этом 
политика социальных инвестиций, согласно 
работе (Baines et al., 2019), усиливает соци-
альную политику, «которая защищает и ста-
билизирует, устраняя некоторые причины 
неблагополучия и предоставляя людям ин-
струменты для улучшения их социального 
положения»12. При этом должны учитываться 
региональные и местные реалии политики и 
программ социальных инвестиций, использу-
ющих в зависимости от регионов различные 
источники финансирования инвестиций. Ав-
торы вышеприведенной работы ссылаются на  
А. Хемерика13 (который обозначил критиче-
ское влияние глобального финансового кри-
зиса на будущее государства всеобщего бла-
госостояния), Т. Леони14 (предлагал принять 
подход социальных инвестиций к реформе го-
сударства всеобщего благосостояния), считав-
ших, что расходы на социальное обеспечение 
в рамках государства всеобщего благосостоя-

12 Перевод авторов.
13 Hemerijck A. (2013). Changing welfare states. 

Oxford: Oxford University Press. Available at: https://www.
researchgate.net/publication/261030281_CHANGING_
WELFARE_STATES_-_by_Anton_Hemerijck.

14 Leoni T. (2015). The social investment perspective 
as guiding principle for welfare state adjustment. Austrian 
Institute of Economic Research (WIFO). Available at: https://
www.euroframe.org/files/user_upload/euroframe/docs/2015/
conference/Session%201/EUROF15_Leoni.pdf

ния являются долгосрочными инвестициями. 
Т. Леони также указывал на возникновение но-
вых социальных рисков, вызванных изменив-
шимися макроэкономическими условиями, 
предлагая внести корректировки в теорию го-
сударства всеобщего благосостояния.

В настоящее время концепция государства 
всеобщего благосостояния требует изменения в 
связи с трансформацией макроэкономических 
условий, возникновением новых социальных 
рисков. В работе Т.Ю. Сидориной со ссылкой 
на N. Rose рассмотрены альтернативы государ-
ству всеобщего благосостояния, ставится во-
прос о пересмотре «социального»; «социаль-
ное» – реальность «неясная, противоречивая, 
воображаемая и упраздняемая своей собствен-
ной симуляцией» (Сидорина, 2012). В послед-
ние годы теория всеобщего благосостояния 
испытывает кризис, вызванный количествен-
ными факторами (низкие темпы экономиче-
ского роста, сокращение налоговой базы (боль-
шинство стран снизили прогрессивные налоги 
на доходы и наследство), неблагоприятные де-
мографические тенденции) и качественными 
факторами (обеспечение социальной защиты и 
удовлетворение новых потребностей), что при-
вело к росту экономического неравенства. Кри-
тика новых реалий, основанных на потребле-
нии, ограничении способности правительств 
удовлетворять потребности своих граждан пу-
тём предоставления комплексных социальных 
услуг и трансфертов доходов, привела к осозна-
нию необходимости более динамичного подхо-
да, предусматривающего инвестирование в воз-
можности людей. Теория государства всеобщего 
благосостояния формирует парадигму «государ-
ства социальных инвестиций», ставшую необ-
ходимой в связи с пониманием структурного 
характера проблем в области социальной по-
литики. Социальные инвестиции представляют 
собой концептуальную основу преобразования 
государства, нормативной идеи для руководства 
политикой.

Предварительное условие эффективной 
стратегии социальных инвестиций составляют 
минимизация бедности и гарантированный до-
ход, т. е. должны быть созданы условия, при ко-
торых социальная защита и социальные инве-
стиции взаимно усиливают друг друга.
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Теории социальной справедливости и социаль-
ной политики государства

Термин «социальная справедливость», инте- 
ресующий общество со времен Аристотеля, ин-
терпретируется по-разному. В работе Ф.И. Гай - 
нуллиной и Х.Ф. Сабирова (Гайнуллина, Сабиров, 
2011) со ссылкой на труды Аристотеля («Нико-
махова этика») социальная справедливость рас-
сматривается как «субъективная добродетель» 
и по отношению к закону, и «по отношению к 
другому человеку».

Развитие концепции справедливости с по-
зиций либерализма (утилитаризма), консер-
ватизма и марксизма, а также нормативной  
политической теории представлено в работе  
Г.Ю. Канарш (Канарш, 2019). Исследователь 
раскрывает особенности данной категории 
во взглядах как зарубежных ученых (К. Ман- 
хейм, И. Бентам и Дж. Ст. Милль, А. Сен,  
Дж. Роулз, К. Маркс и Ф. Энгельс, М. Янг,  
Ф.А. фон Хайек, М. Сэндел и др.), так и рос-
сийских (Б.Н. Кашников, А.В. Прокофьев, 
Р.К. Шамилева и др.).

Вопросы социальной справедливости, со-
циальной эволюции и социальных реформ, рас-
смотрение не только «человека экономическо-
го», но и человека социального «во всех 
проявлениях его социальной деятельности» 
нашли отражение в трудах известного шотланд-
ского философа и экономиста Джона Стюарта 
Милля, анализ взглядов которого дан в рабо-
те Е.Л. Шуремова (Шуремов, 2018). Являясь 
представителем классической политической 
экономики и основателем теории позитивиз-
ма, Милль ратовал за социальную справедли-
вость, призывая правительства стимулировать 
(в нашей интерпретации вкладывать инвести-
ции) поддержание социальной сферы, обеспе-
чивая и малоимущих. Предлагаемая им соци-
альная реформа направлена большей частью 
на ограничение имущественного неравенства  
богатства.

В работе Р.С. Гринберга отмечается эволю-
ция концепции справедливости различных фи-
лософских школ начиная с Аристотеля и Пла-
тона (Гринберг, 2012). Автор указывает, что все 
представления о справедливости «связаны с 
представлениями о демократии и свободе».  

В книге «Теория справедливости» Дж. Роулз 
(Роулз, 1995) отвергает идею социальной спра-
ведливости и права людей на социальные блага 
(в том числе получение образования, работы) в 
зависимости от их вклада в экономику и при-
родной одарённости, за исключением случаев 
природного неравенства (например, для тех лю-
дей, которые не наделены природой определен-
ными возможностями при рождении). Гаран-
тии дохода людям с меньшими способностями 
должны быть обеспечены за счет налогообло-
жения доходов более состоятельных граждан.  

Роль государства, обусловливающего «пра-
вила игры», предусматривает решение вопросов 
оптимизации социальной политики: «свобод-
ный доступ граждан к здравоохранению, куль-
туре, спорту, социальное обеспечение и другие 
направления» (Долгорукова, 2019), соответству-
ющие направлениям преобразующего инвести-
рования.

В докладе Всемирного банка «Справедли-
вость и развитие: доклад о мировом развитии»15 

под социальной справедливостью понимается 
положение, при котором отдельные граждане 
обладают равными возможностями для строи-
тельства жизни по своему собственному выбору 
и застрахованы от крайних форм депривации с 
точки зрения достижения результатов. 

В современных реалиях, когда общество 
вступило в постиндустриальную фазу, характе-
ризующуюся ускоренным развитием цифрови-
зации и сетевых структур, социальная спра-
ведливость может быть рассмотрена с позиций 
социальных лифтов. В работе Е.А. Гринченко 
социальная справедливость выступает факто-
ром «оптимизации системы социальных лиф-
тов», позволяет согласовать интересы различ-
ных акторов в плане «эквивалентного доступа 
к социальным благам и инфраструктуре» и обе-
спечить «политико-правовую стабильность в 
государстве» (Гринченко, 2022).

15 Справедливость и развитие: доклад о мировом 
развитии 2006 года (2006) / пер. с англ. И.П. Гурова  
[и др.]; ред. А.В. Бондаренко. М.: Весь Мир. 312 с. URL: 
https://enc.biblioclub.ru/Fund/Viewer.html?file=/Fund/
Book/pdf/114379.pdf&embedded=true (дата обращения 
25.06.2023).
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Актуальным, на наш взгляд, является иссле-
дование вопросов социальной политики и со-
циальной справедливости по отношению к ста-
реющему населению, где неизбежно затра-
гиваются вопросы осуществления расходов 
государства на пенсионные выплаты. По мне-
нию Ю.А. Зеликовой, в работе которой прове-
дён обзор современных дискуссий о реформах 
пенсионных систем в различных странах в кон-
тексте социальной справедливости, представи-
тели различных возрастных групп по-разному 
относятся к проводимым реформам. Автором 
сделан вывод о необходимости поддержки раз-
личных возрастных групп, а также социальных 
инвестиций в политику поддержки занятости 
женщин, развития детей. Анализ большинства 
зарубежных исследований, по мнению автора, 
подтверждает, что межпоколенческие конфлик-
ты не нарастают (Зеликова, 2022). Определен-
ный интерес представляет отношение моло-
дёжи к вопросам социальной справедливости, 
позволяющей реализовать карьерные интересы 
и жизненные стратегии. На основании анкет-
ного опроса, результаты которого приведены  
в работе И.Л. Чебиняевой, выявлено, что при-
оритетами молодежи «являются материальный 
достаток, социальный успех, профессиональ-
ная реализация, нужность обществу», а соци-
альная справедливость должна выражаться че-
рез  «обеспечение равного доступа к социаль-
ным благам» и равные стартовые возможности, 
позволяющие получить качественное образо-
вание, продвижение в профессии через стажи-
ровки, обеспечить безопасность жизни (Чеби-
няева, 2022).

Несмотря на реализацию государством со-
циальной политики, решить проблему неравен-
ства, несправедливого распределения доходов 
(в виде заработной платы и доходов от капи-
тала), осуществления форм поддержки бед-
нейшим слоям населения для повышения их 
уровня жизни невозможно только средствами 
благотворительности и с помощью реализации 
социальных программ (Юнус, 2017). Анали-
зируя сложившийся механизм функциониро-
вания капиталистической экономики, пред-
ложено провести его «перестройку» и создать 
«новый экономический механизм», основан-
ный на концепции социального бизнеса, учи-

тывающий не только социальные, но и суще-
ствующие экологические (климатические) 
проблемы (Квон, 2023). 

Согласно В. Ойкену (автору теории эконо-
мических порядков, являющейся в методологи-
ческом плане основой «социального рыночного 
хозяйства»), экономическая и социальная по-
литика тесно связаны между собой: экономи-
ческая политика обеспечивает реализацию ос-
новных направлений социальной политики, 
а именно «политику социальных гарантий; 
эффективной работы; самообеспечения и пе-
рераспределение доходов и собственности»  
(Ойкен, 1995).

Понимание роли социального государства в 
создании условий для обеспечения социальной 
справедливости отражено в работе И.И. Корча-
гиной и Л.М. Прокофьевой. Субъективное вос-
приятие справедливости в отношении оплаты 
труда, дифференциации доходов, уровня жиз-
ни, потребления и т. п. показало, что население 
«допускает существование неравенства», свя-
занного с тем, что различные люди в зависимо-
сти от индивидуальных способностей склонны 
«к более эффективному труду», однако считают, 
что государство должно обеспечить «регулиро-
вание распределительных отношений с целью 
сокращения дифференциации доходов» (Кор-
чагина, Прокофьева, 2022).

В таблице представлены основные направ-
ления преобразующего инвестирования, обо-
сновывающие необходимость его осуществ-
ления и учитывающие аспекты социальной 
спра ведливости при реализации социальной 
политики.

Таким образом, социальная политика 
должна учитывать основные положения со-
циальной защиты с учетом гендерных и струк-
турных изменений на рынке труда, с понима-
нием усиливающейся важности человеческого 
капитала. Преобразующие инвестиции в кон-
тексте данной теории, согласно работам А. Хе-
мерика и Т. Леони, предусматривают увели-
чение средств на образование на протяжении 
всей жизни через финансирование социаль-
ных фондов, активацию человеческого капи-
тала, расширение возможностей социальной 
интеграции и участия в решении государствен-
ных вопросов.
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Основные направления инвестирования при реализации социальной 
политики с учетом аспектов социальной справедливости

Направления  
и формы инвестирования Обоснование инвестиций

1. Способности человека

1.1. Развитие ребенка в 
раннем возрасте

Вложение инвестиций в развитие ребенка оказывает существенное влияние на его здоровье, 
мотивацию к учебе, в будущем приносит более весомую экономическую отдачу. Продуманные 
государственные мероприятия могут значительно сократить разрыв между возможностями раз-
личных слоев общества

1.2. Школьное  
обучение

Расширение доступа к обучению, стимулирование спроса (стимулирование родителей вклады-
вать в образование детей, выплата стипендий, увеличение охвата обучением) и предложения 
(рост зарплаты педагогов, улучшение материально-технической базы, разработка и внедрение 
инновационных методик преподавания, направленных на повышение успеваемости более слабых 
учащихся)

1.3. Здравоохранение Предоставление государственных гарантий оказания услуг, дотаций на стимулирование охраны 
здоровья, развитие рынка страхования от болезней, приводящих к катастрофическим послед-
ствиям (в понимании способности домохозяйств осилить расходы на лечение при потере дохода)

1.4. Управление рисками Развитие системы социальной защиты, обеспечение «страховочной сеткой», недопущение огра-
ничения инвестиций контингента социальной защиты (работающих бедных, лиц, считающихся 
нетрудоспособными или лиц, для которых нежелательно осуществлять трудовую деятельность, 
особые социально уязвимые группы) в результате макроэкономических кризисов, реструктуриза-
ции отраслей промышленности, погодных условий, стихийных бедствий

2. Правосудие, земля, инфраструктура

2.1. Создание справедли-
вых систем правосудия

Обеспечение баланса между укреплением независимости систем правосудия и повышением их 
подотчетности, использование мер по расширению доступности судебно-правовой системы, вы-
равнивание «правил игры» в политической, социальной и культурной областях; защита полити-
ческих прав граждан

2.2. Обеспечение более 
справедливого доступа к 
земле

Совершенствование функционирования рынка земли и обеспечение малоимущим гражданам 
гарантий их права на землю

2.3. Обеспечение равного 
доступа к инфраструктуре

Расширение доступа к услугам инфраструктуры для бедных слоев населения через систему 
выделения целевых субсидий, стимулирование поставщиков услуг

3. Рынки и макроэкономика

3.1. Финансовые рынки Инвестиции в реализацию программ, ориентированных на бедные слои населения, обеспечение 
более равного доступа компаний к финансированию; углубление и расширение доступа должно 
дополняться усилением горизонтальной подотчетности, отказ от лоббирования отдельных 
крупных банков

3.2. Рынки труда Инвестиции в разработку для регионов (стран) альтернативных мер социальной политики 
(внедрение программы страхования безработицы и программы занятости); обеспечение 
защищенности более бедных работников, занятых в нерегулируемой неформальной экономике

3.3. Товарные рынки Снятие барьеров для прямых иностранных инвестиций с целью либерализации торговли, однако 
в зависимости от уровня развития страны это может привести к усилению неравенства в доходах 
в силу роста спроса на квалифицированный труд при проводимой модернизации производствен-
ных процессов; необходимо обеспечить работникам возможность свободных переходов на новое 
место работы

3.4. Макроэкономическая 
стабильность

Рациональное макроэкономическое управление и регулирование финансового сектора для не-
допущения усиления несправедливости в процессах преодоления кризисов (когда расходы на 
реструктуризацию покрываются за счет повышения налогов и сокращения потребления)

4. Мировая арена

Сокращение социальной несправедливости, дискриминации в отношении развивающихся стран 
(например, препятствия при миграции в богатые страны для неквалифицированных рабочих, пре-
пятствия для производителей промышленной и сельскохозяйственной продукции из развиваю-
щихся стран при их реализации в развитых странах), приводящей к неравной обеспеченности 
ресурсами с учетом преимуществ участия в глобальной экономике, создания для всех регионов 
(стран) равных условий в сфере экономики и политики в мировом масштабе

Источник: составлено авторами с учетом работы Hemerijck A. (ed.). (2017). The Uses of Social Investment. Oxford: Oxford University 
Press. Available at:  https://www.sipotra.it/wp-content/uploads/2018/11/The-Uses-of-Social-Investment.pdf
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Обсуждение
Проблемы социальной справедливости и 

социального равенства являются актуальными 
и для России. По мнению А.М. Пономарева, 
для России «отказ от обеспечения свободы со-
циальными благами и резко отрицательное от-
ношение к роли государства в регулировании 
социально-экономических процессов оказа-
лись губительными» (Пономарев, 2015). Со 
ссылкой на Ф. Хайека (Хайек, 1999) автор ут-
верждает, что «не может быть никакой дистри-
бутивной справедливости там, где никто не рас-
пределяет. Справедливость имеет смысл только 
как норма человеческого поведения». Важность 
роли государства с пониманием, «что только 
оно способно противодействовать стихии на-
растающего социального расслоения населе-
ния, гарантировать справедливый доступ людей 
к общественным благам», отражена в работах 
О.Т. Богомолова, который обращает внимание 
на то, что несправедливое распределение благ 
приводит к расколу в обществе, росту напря-
жения, развитие страны идет «неадекватно вы-
зовам постиндустриальной эпохи» (Богомолов, 
2001a; Богомолов, 2001b).

Обобщая исследования преобразующих ин-
вестиций в контексте социально ориентирован-
ных теорий, выделим ключевые позиции теорий 
государства всеобщего благосостояния, соци-
альной справедливости и социальной политики:

–  государство в рамках социальной спра-
ведливости гарантирует соблюдение честной 
конкуренции, права частной собственности, 
договоров, а также свободный доступ граждан 
к здравоохранению, культуре, спорту, социаль-
ному обеспечению и др.;

–  предусматривается социальная полити-
ка превентивной направленности, инвестиции 
фокусируются на повышении производи-
тельности труда, поддержке возможностей 
трудоустройства, приобретении и сохранении 
навыков для предотвращения (постоянной) 
безработицы;

–  для снижения риска бедности и нужды ре-
ализуются долгосрочные стратегии (на протяже-
нии всей жизни) вложения инвестиций в способ-
ности человека начиная с раннего детства;

–  перспектива социально-преобразующих 
инвестиций переносит акцент со стороны де-
нежных переводов (компенсаций) в сферу услуг.

Говоря о перспективах преобразующих ин-
вестиций, направленных на решение социаль-
ных проблем, можно отметить, что на данный 
тренд оказывает влияние общая ситуация в 
мире в отношении инвестиционных стра-
тегий. Согласно докладу ЮНКТАД «World 
Investment Report 2023», «глобальные потоки 
прямых иностранных инвестиций сократи-
лись на 12 процентов до 1,3 трлн долларов в 
2022 году»16. Хотя большей частью доклад по-
священ вопросам достижения целей устой-
чивого развития (ЦУР) в области энергетики, 
отмечается, что по «облигациям социальной 
устойчивости произошло резкое снижение на 
18 процентов». Это связано с «геополитиче-
ской напряженностью и инфляцией». Тем не 
менее, согласно докладу, устойчивые страте-
гии, используемые различными фондами, де-
монстрируют достаточно большой процент ре-
шений, направленных на вопросы ESG (87%), 
интеграцию социальных аспектов (82%), пре-
образующие (импакт) инвестиции (77%)17. 
Основные направления вложений (согласо-
ванных с ЦУР), исходя из опроса преобразую-
щих (импакт) инвесторов, проведенного GIIN 
в 2020 году18, формирует реализация цели 8  
(достойная работа и экономический рост), цели 
1 – ликвидация нищеты, цели 3 – хорошее здо-
ровье и благополучие19 (рисунок).

В России парадигма преобразующего инве-
стирования также получила развитие. По дан-
ным ТАСС20 указывается, что журналом Forbes 
в 2021 году составлен рейтинг российских  
импакт-инвесторов, в который вошел 31 че-
ловек. Вложения в «валюту добра» за период 
2010–2021 гг. по оценке журнала составили 
$31,5 млрд.

16 World investment report 2023. Available at: https:// 
sun-connect.org/wpcont/uploads/wir2023_en.pdf (дата об-
ращения 09.08.2023).

17 В докладе указывается, что данные проценты рас-
считаны от количества отчитавшихся фондов, однако эти 
вопросы раскрывают только треть фондов.

18 Annual Impact Investor Survey 2020. Available at: 
https://thegiin.org/assets/GIIN%20Annual%20Impact%20
Investor%20Survey%202020.pdf (дата обращения 
09.08.2023).

19 Опрошено 294 инвестора, инвесторы могли выби-
рать несколько направлений.

20 Forbes составил рейтинг импакт-инвесторов 
России // tass.ru. 26.08.2021. URL:  https://tass.ru/ekono-
mika/12222559 (дата обращения 09.08.2023).

https://thegiin.org/assets/GIIN%20Annual%20Impact%20Investor%20Survey%202020.pdf
https://thegiin.org/assets/GIIN%20Annual%20Impact%20Investor%20Survey%202020.pdf
https://tass.ru/ekonomika/12222559
https://tass.ru/ekonomika/12222559
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В текущих социально-экономических усло-
виях применительно к России для развития 
преобразующего инвестирования создана Ас-
социация импакт-инвесторов, функциониру-
ют Фонд «Наше будущее», являющийся членом 
GIIN, Фонд президентских грантов, отдельные 
фонды, региональные ассоциации социально-
го предпринимательства, цель которых – ока-
зать поддержку социальных инициатив в реги-
онах страны. Необходимо отметить активное 
сотрудничество Фонда «Наше будущее» с биз-
несом (например, компаниями «Сибур»,  «Нор-
никель»), банками, правительствами отдельных 
регионов, Министерством финансов России; 
фонд осуществляет консультирование предпри-
нимателей и повышение их квалификации, так-
же им заключены отдельные соглашения с ря-

дом российских вузов о поддержке социального 
бизнеса. На наш взгляд, рост рынка преобра-
зующих инвестиций зависит от продвижения 
данной идеи, хорошо вписывается в ментали-
тет россиян как инструмент реализации соци-
альных и экологических проектов. 

Таким образом, социально ориентирован-
ные теории, выступая в качестве теоретической 
платформы преобразующих инвестиций, на-
правлены на:

– оптимизацию социальной политики го-
сударства с целью сохранения баланса между 
усилением активности в социальной сфере и 
учетом уже сложившихся институтов, где госу-
дарство не готово идти на резкие изменения в 
сфере перераспределения собственности и до-
ходов;

Согласованные с ЦУР направления воздействия преобразующих (импакт) инвестиций, %

Источник: Annual Impact Investor Survey (2020). Р. 45. URL: https://thegiin.org/assets/GIIN%20Annual%20Impact%20
Investor%20Survey%202020.pdf (дата обращения 09.08.2023).
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– понимание, что справедливость тесно 
связана с долгосрочным процветанием, благо-
состоянием и важна в борьбе с бедностью; она 
способствует увеличению мобильности челове-
ка, преодолению региональных диспропорций 
и «ловушек» неравенства;

– обоснование необходимости активного 
участия более «бедных» слоев населения в про-
цессах развития, где сами процессы развития 
становятся более устойчивыми к потрясениям, 
что приводит к совершенствованию институ-
тов, снижению бедности, использованию по-
тенциала общества.

Заключение
Реформы, связанные с сокращением пенси-

онного обеспечения в разных странах, оплаты 
больничных, пособий по безработице, привели 
к необходимости поиска новых форм и методов 
реализации социальной защиты, так как не все 
государства уже обеспечивают тот же уровень 
жизни, поддерживаемый ранее за счет государ 
ственных пенсий и льгот. Новая концепция го-
сударства социальных инвестиций вместо вы-
плат компенсаций населению, пострадавшему 
от негативных событий, восстановления си-
стемы социальной защиты предусматривает 
социальную политику превентивной направ-
ленности (дать населению инструментарий для 
предотвращения таких событий или минимиза-
ции их последствий). В связи с этим преобра-

зующие инвестиции (с учетом формирования 
человеческого капитала на всех этапах жизни) 
фокусируются на повышении производитель-
ности труда. Перспектива социальных инве-
стиций переносит акцент со стороны денежных 
переводов (компенсаций) в сферу услуг.

Учет аспектов социальной справедливости 
при осуществлении инвестирования предусма-
тривает выбор оптимальных вариантов полити-
ки, которые должны быть направлены на 
сокращение бедности, снижение неравномер-
ности распределения богатства и перераспре-
деление влияния, преимуществ или дотаций; 
разработку дополняющих мер при реализации 
социальной политики, в совокупности обеспе-
чивающих социальную защиту, образование, 
мобильность рабочей силы.

Развитие теоретического базиса исследова-
ния преобразующих инвестиций в контексте 
выбранных социально ориентированных тео-
рий формирует научную основу, позволяющую 
обосновать ключевые положения и направле-
ния вложения преобразующих инвестиций, 
предусматривающих развитие социальной сфе-
ры, обеспечение равных прав человека в обще-
стве, увеличение его мобильности, получение 
равного доступа к качественному образованию, 
стирание гендерных различий и др., оптими-
зацию проводимой государствами социальной 
политики. 
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Abstract. The article is devoted to the study of transformative investments in the context of socially 
oriented theories. The growing inequality of the regions, the lack of equal opportunities in obtaining basic 
vital goods force society to look for new forms of overcoming social problems, which include transformative 
investments. The new investment paradigm, which provides for investing in solving social and 
environmental problems, has become widespread in many countries, the potential of this type of 
investment is growing every year, meeting the goals of sustainable development. Despite the fact that 
the investment directions of transformative investments involve investing in various spheres, this article 
considers only social aspects. In connection with the above, the purpose of the proposed work is to present 
a paradigmatic justification of transformative investments in the context of socially oriented theories. It 
should be noted that the phenomenon of transformative investments can theoretically be explained in 
the context of different theories and concepts, depending on research tasks. In this paper, the theories of 
social justice and social policy, the theory of the welfare state are considered. To understand the essence of 
transformative investments, the paper considers their main characteristics, which allowed reflecting the 
specifics of these investments and the features of their evaluation. Transformative projects are aimed at 
solving a significant social problem, they must bring financial returns and ensure guaranteed profitability, 
which distinguishes them from projects provided by charity or state support. The scientific novelty of 
the work lies in the fact that this group of theories (along with other theories) can serve as a theoretical 
platform for the study of transformative investments aimed at the development of the social sphere, 
complementing the works of Russian and foreign scientists. The results of theoretical studies conducted 
by the authors determine the choice of the main directions and forms of investments that allow optimizing 
the social policy of the state. The paper concludes that it is necessary to maintain a balance in the social 
and economic spheres, taking into account the already established institutions and preventing abrupt 
changes in the redistribution of income; providing the population with appropriate tools and its active 
participation in development processes.
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