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Подходы к понятию 
импакт-инвестиций, зарубежный опыт 

Аннотация. Импакт-инвестиции представляют собой уникальный инструмент, 

сочетающий финансовую доходность с достижением измеримых социальных и экологических 

эффектов. В условиях глобальных вызовов, таких как изменение климата, социальное 

неравенство и истощение природных ресурсов, данный подход становится важным элементом 

устойчивого развития. Концепция импакт-инвестирования активно развивается, что подтверждается 

ростом глобального рынка, объем которого в 2024 году достиг 1,6 трлн долларов США. 

Однако, несмотря на значительный интерес к данной теме, в научной литературе сохраняется 

терминологический плюрализм, связанный с различиями в подходах к определению и 

классификации импакт-инвестиций. Трансформация современных финансовых рынков, 

движимая растущими ожиданиями общества в отношении социальной ответственности бизнеса 

и устойчивого развития, обуславливает особую актуальность исследования импакт-

инвестиций. Данное направление представляет собой динамично развивающийся механизм, 

направленный на достижение измеримых позитивных социальных и экологических 

результатов при одновременном получении финансовой отдачи. Целью настоящего 

исследования является комплексная систематизация разнообразных теоретических подходов к 

определению сущности импакт-инвестиций и всесторонний анализ передового зарубежного 

опыта их практического применения и развития. Методологическую основу работы составляет 

качественный анализ массива зарубежной научной литературы, а также контент-анализ 

существующих концептуальных моделей и классификаций импакт-инвестирования. В 

результате исследования выявлены и структурированы множественные интерпретационные 

подходы к пониманию данной категории, проанализирован растущий глобальный масштаб 

рынка и детально изучен опыт ведущих стран (Великобритании, США, стран ЕС) в 
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формировании нормативно-правовой и инфраструктурной среды для этого инвестиционного 

класса. На основании проведенного анализа обоснована ключевая позиция о необходимости 

выделения импакт-инвестиций в самостоятельный класс долгосрочных капиталовложений, 

фундаментальным признаком которого является намеренность и измеримость создания 

позитивных нефинансовых изменений наряду с целевым уровнем доходности. 

Ключевые слова: импакт-инвестиции; устойчивые инвестиции; социально-ответственное 

инвестирование; ESG; комбинированная стоимость; цели устойчивого развития; зеленые 

облигации; социальное предпринимательство; экологические инвестиции 

 

Введение 

Современная парадигма глобального экономического развития претерпевает 

фундаментальные изменения, движимые обострением таких проблем, как изменение климата, 

социальное неравенство, исчерпание природных ресурсов и утрата биоразнообразия. Ответом 

на эти вызовы стал повсеместный запрос на переход к устойчивой модели экономики, 

сочетающей экономический рост с социальной инклюзией и охраной окружающей среды. 

Данный переход требует колоссальных объемов финансирования, которое не может быть 

обеспечено исключительно за счет государственных бюджетов или благотворительных 

средств. В этой связи на первый план выходит трансформация финансовой системы и 

появление новых инвестиционных подходов, способных направлять частный капитал на 

решение общественно значимых задач. 

В контексте этой трансформации традиционные критерии инвестиционных решений, 

основанные исключительно на финансовой доходности и риске, оказываются недостаточными. 

Все большее распространение получают концепции устойчивого (sustainable investing), 

социально-ответственного (socially responsible investing — SRI) и, в особенности, импакт-

инвестирования (impact investing), которое занимает особое место в спектре современных 

финансовых стратегий. Если устойчивые инвестиции часто фокусируются на минимизации 

негативного воздействия (например, через исключение из портфеля «грешных» акций — sin 

stocks), а SRI интегрирует ESG-факторы (экологические, социальные и управленческие) в 

процесс принятия решений для управления рисками и выявления возможностей, то импакт-

инвестиции идут дальше. Они представляют собой «pro-active» подход, нацеленный на 

достижение заранее определенных, измеримых позитивных социальных и экологических 

результатов наряду с получением финансовой отдачи. 

Актуальность исследования импакт-инвестиций обусловлена их стремительным ростом 

и потенциалом в качестве катализатора достижения Целей устойчивого развития ООН (ЦУР). 

Однако динамичное развитие этого направления сопровождается существенными теоретическими 

и практическими вызовами. В научном сообществе отсутствует единое, общепризнанное 

определение импакт-инвестиций, что приводит к терминологической путанице, размыванию 

границ понятия и рискам гринвошинга и соцшвошинга. Существует множество 

интерпретационных моделей — от узких, строго ограничивающих круг таких инвестиций, до 

широких, практически стирающих грань между импакт-инвестициями и другими формами 

ответственного финансирования. Это создает серьезные препятствия для дальнейшего 

академического изучения явления, разработки адекватных метрик измерения воздействия, 

формирования сопоставимой отчетности и построения эффективной регуляторной политики. 

Целью настоящего исследования является комплексная систематизация разнообразных 

теоретических подходов к определению сущности и ключевых атрибутов импакт-инвестиций, 

а также всесторонний анализ передового зарубежного опыта их практического применения и 

институционального развития. 
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Объект исследования — импакт-инвестиции как инновационный инструмент финансовой 

деятельности, направленный на достижение одновременно финансовой доходности и 

позитивного социально-экологического воздействия. 

Предмет исследования — теоретические подходы к определению сущности импакт-

инвестиций, их ключевые характеристики, а также зарубежный опыт практического 

применения данного инвестиционного механизма в различных национальных и региональных 

контекстах. 

 

1. Материалы и методы 

Методологическую основу настоящего исследования составляет комплексный качественный 

анализ, направленный на систематизацию теоретических подходов к определению сущности 

импакт-инвестиций и обобщение передового зарубежного опыта их практической реализации. 

Основным методом выступил качественный анализ научной литературы, позволивший 

выявить, сравнить и структурировать множественные интерпретационные модели понятия 

«импакт-инвестиции». В рамках данного метода был проведен систематический поиск и отбор 

релевантных зарубежных и отечественных научных публикаций, монографий и отчетов 

авторитетных организаций, посвященных проблематике устойчивого и импакт-инвестирования. 

Анализ проводился по следующим направлениям: выявление ключевых дефиниций, 

определение критериев отнесения инвестиций к импакт-категории, а также идентификация их 

места в системе устойчивых финансов. 

Для структурирования полученных данных и наглядного представления разнообразия 

подходов был применен контент-анализ и сравнительно-сопоставительный анализ. Это 

позволило не только классифицировать существующие концепции, но и выявить 

терминологические противоречия и точки консенсуса среди различных научных школ. Особое 

внимание уделялось анализу таких ключевых атрибутов, как намеренность, измеримость и 

документальная подтвержденность создания позитивного социально-экологического воздействия. 

Наконец, для обобщения зарубежного опыта был применен кейс-стади анализ. Анализ 

проводился по следующим параметрам: роль государственного и частного сектора, 

нормативно-правовая база, объемы рынка, инструментарий и тематическая направленность 

инвестиций. 

Комплексное применение указанных методов обеспечило достижение цели исследования: 

всестороннюю систематизацию теоретических подходов и комплексный анализ международной 

практики, что, в свою очередь, позволило обосновать вывод о необходимости выделения 

импакт-инвестиций в самостоятельный класс долгосрочных капиталовложений. 

Для достижения поставленной цели в работе были поставлены следующие задачи: 

1. Проанализировать теоретические подходы к определению сущности импакт-

инвестиций, выявить их ключевые характеристики и отличия от смежных 

понятий. 

2. Провести систематизацию существующих интерпретационных моделей импакт-

инвестиций. 

3. Изучить зарубежный опыт практического применения импакт-инвестиций. 

4. Разработать рекомендации по адаптации лучших зарубежных практик импакт-

инвестирования в различных национальных контекстах. 

В основу исследования легли научные труды Н.В. Аксакова [1–3], Е.Г. Анимица, 

Е.Б. Дворядкина, Г.М. Квон [4], О.С. Осипова, А.Э. Чилая, Ю.О. Шагина [5], Г.М. Квон [6] и т. д. 
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2. Результаты и обсуждения 

Систематизация результатов качественного анализа научной литературы позволила 

выявить множественные интерпретационные модели понятия импакт-инвестиций, детальная 

характеристика которых представлена в графической форме на рисунке 1. Зарубежные 

исследователи рассматривают импакт-инвестиции как самостоятельную категорию в структуре 

современных финансовых инструментов, выделяя их в отдельный инвестиционный класс со 

специфическими характеристиками и целевыми установками. 

 

Рисунок 1. Наиболее распространенные подходы 

к определению понятия «импакт-инвестиции» (составлено автором) 

Согласно определению Н. О'Донохо, С. Лейонхуфвуда, Е. Салтук и Э. Багг-Левина 1 , 

подобные капиталовложения представляют собой инвестиционную деятельность, ориентированную 

на генерирование позитивных изменений в социальной и экологической сферах при 

одновременном получении финансовых результатов. Следовательно, управление такими 

вложениями предполагает не только традиционный анализ доходности и рисков, но также 

мониторинг социальных и экологических параметров. 

Исследователи формулируют две фундаментальные особенности рассматриваемого 

инвестиционного подхода. В отличие от социально-ответственного инвестирования, которое 

преимущественно концентрируется на снижении негативных последствий экономической 

деятельности, импакт-инвестиции ориентированы на активное формирование благоприятных 

социальных и экологических эффектов [7]. Вместе с тем, в противоположность капиталовложениям 

со случайными социально-экологическими результатами, импакт-инвестирование направляется 

в предприятия, изначально создававшиеся для достижения комбинированных финансовых 

и нефинансовых целей, что находит документальное подтверждение в официально 

утвержденных стратегических документах организаций [8]. 

Концептуальное развитие теории импакт-инвестирования получило продолжение в 

работах Э. Багг-Левина и Д. Эмерсона [9], которые ввели понятие «комбинированной 

стоимости» как основополагающего элемента данного инвестиционного механизма. Авторы 

обосновывают положение о том, что любая деятельность владельцев капитала генерирует 

 
1 GIIN. Impact Investments: An Emerging Asset Class — Режим доступа — https://thegiin.org/publication/research/imp

act-investments-an-emerging-asset-class/ (дата обращения: 20.09.2025). 
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интегрированную стоимость, объединяющую экономические, социальные и экологические 

компоненты в неразделимом единстве. 

Традиционные инвестиционные стратегии рассматривают подобную стоимость 

фрагментарно: коммерческие структуры создают исключительно экономическую стоимость, 

тогда как некоммерческие организации формируют социально-общественную или экологическую 

ценность. Напротив, импакт-инвестирование реализует принципиально иную модель, 

результатом которой становится создание комбинированной стоимости как самостоятельной 

сущности, требующей специфических подходов к пониманию, измерению и достижению. 

К. Джонсон и Х. Ли 2  акцентируют внимание на том обстоятельстве, что все без 

исключения инвестиционные решения порождают социальные и экологические последствия, 

что ставит под сомнение уникальность импакт-инвестиций в данном контексте. Исходя из 

указанной предпосылки, ученые предлагают сосредоточиться на анализе инвестиционных 

интенций и трактуют импакт-инвестиции как целенаправленные вложения в различные 

организационные формы, выбор которых обусловлен их способностью предоставлять 

рыночные решения для преодоления социальных или экологических проблем. 

Параллельно формируется альтернативная позиция, согласно которой импакт-инвестиции, 

сохраняя концептуальную самостоятельность, классифицируются как подкатегория устойчивых 

инвестиций. Иллюстрацией подобного подхода служит типологическая система, предложенная 

Т. Бушем, П. Брюс-Кларком и другими исследователями [10], которые позиционируют 

устойчивые инвестиции в качестве базового зонтичного концепта и дифференцируют в их 

структуре инвестиции, связанные с воздействием, подразделяющиеся на ориентированные на 

воздействие и создающие воздействие согласно таблице 1. 

Таблица 1 

Инвестиции, связанные с воздействием на природное 

и социальное окружение (в составе устойчивых инвестиций) 

Критерий различия Инвестиции с направленным воздействием Инвестиции с активным воздействием 

Стратегическая 

направленность 

Поддержка решения экологических и 

социальных задач через достижение 

установленных целей 

Прямое участие в экологических и социальных 

изменениях 

Подтверждение 

значимости результатов 

Анализ достигнутых результатов через 

сопоставление с базовыми показателями и 

соответствие ЦУР 

Сравнение плановых и реальных показателей 

воздействия 

Методология принятия 

решений 

Применение исключающих фильтров в 

сочетании с другими методами оценки до и 

после инвестирования 

Комплексное использование всех методов 

анализа для максимального вклада в 

преобразования 

Фиксация итогов Детальное описание результатов с независимой 

верификацией данных 

Количественная оценка достижений в 

соответствии с предустановленными целями 

Составлено автором 

Ключевым дифференцирующим критерием между указанными категориями выступает 

наличие у воздействие-создающих инвестиций документально подтвержденных нефинансовых 

результатов, достижение которых напрямую атрибутируется к реализованным капиталовложениям, 

включая конкретные количественные показатели сокращения выбросов парниковых газов 

вследствие инвестиций в технологическую модернизацию предприятий. 

Масштабы современного рынка импакт-инвестиций в 2024 году достигают 1,6 трлн долл. 

США, при этом географическое распределение импакт-активов характеризуется концентрацией в 

Европе, включая Великобританию (53 %), и США (35 %), где принципы устойчивого развития 

 
2 GIIN. Impact Investing: A Framework for Decision Making — Режим доступа — https://thegiin.org/publication/resear

ch/impact-investing-a-framework-for-decision-making/ (дата обращения: 20.09.2025). 
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реализуются преимущественно через биржевые инвестиционные фонды ESG. Анализ 

тематических приоритетов глобальных ESG ETF в 2024 году выявляет доминирование 13-й 

Цели устойчивого развития ООН, посвященной борьбе с изменением климата, на которую 

ориентировались 338 из 600 ESG ETF, нацеленных на ЦУР [9]. Вторую позицию по значимости 

занимает 7-я цель «Доступная и чистая энергия», привлекшая внимание 65 ETF согласно 

рисунку 2. 

 

Рисунок 2. Наиболее значимые цели устойчивого развития (ЦУР) ETF ESG 

по всему миру в 2024 году, по количеству ETF (составлено автором на основе [9]) 

Международный опыт развития импакт-инвестирования представляет значительный 

потенциал для адаптации, при этом наиболее репрезентативные практики сосредоточены в 

США, Великобритании, Германии, Китае, Южной Корее, Сингапуре и Австралии. 

Австралийская модель характеризуется выраженной экологической направленностью, 

поскольку 96 % инвестиций концентрируется на природоохранных проектах с совокупным 

объемом свыше 11,5 млрд долларов.3 Британская стратегия фокусируется на экологическом 

переходе с ежегодным объемом природоохранных инвестиций около 20 млрд фунтов 

стерлингов, поддерживаемым государственным «Зеленым инвестиционным банком» и 

налоговыми льготами до 30 %. Германский подход отличается доминированием частных 

организаций в развитии импакт-инвестирования, при котором крупные банковские структуры 

обеспечивают систематическую поддержку социальных, экологических и культурных 

проектов при общем объеме рынка 13 млрд долларов в год [10]. Среди азиатских юрисдикций 

Южная Корея занимает лидирующие позиции благодаря активной государственной поддержке 

импакт-инвесторов через создание специализированного агентства по развитию социальных 

предприятий. Китайский рынок характеризуется высоким спросом на импакт-инвестиции, что 

нашло отражение в создании инкубаторов для социальных предприятий, а объем эмиссии 

«зеленых облигаций» за трехлетний период превысил 80 млрд долларов. 

Результаты проведенного исследования свидетельствуют о том, что неоднородность 

подходов к пониманию импакт-инвестиций на уровне дефиниций оказывается менее 

 
3 Фонд «Наше будущее». МИРОВОЙ ОПЫТ РАЗВИТИЯ ИМПАКТИНВЕСТИЦИЙ 2020 — Режим доступа — 

https://www.b-soc.ru/wp-content/uploads/2020/03/issledovanie.pdf (дата обращения: 20.09.2025). 
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выраженной, чем предполагалось изначально, поскольку практически все авторы акцентируют 

внимание на двух ключевых компонентах: финансовой доходности и нефинансовом 

воздействии. Вместе с тем существенные противоречия проявляются на терминологическом 

уровне, где позиции различных исследовательских групп колеблются от выделения импакт-

инвестиций в самостоятельную категорию до их полной идентификации с существующими 

инвестиционными классами. Подобный широкий диапазон определений создает риски для 

академического и практического прогресса. На основании проведенного контент-анализа 

обосновывается выделение импакт-инвестиций как самостоятельного понятия в отдельный 

класс долгосрочных капиталовложений, определяемых как инвестиции, осуществляемые с 

целью одновременного достижения прибыли и создания позитивных социальных, 

экологических или иных долгосрочных качественных нефинансовых изменений в обществе 

или окружающей среде. 

Проведенное исследование позволило достичь поставленной цели и комплексно 

систематизировать разнообразные теоретические подходы к определению сущности импакт-

инвестиций, а также проанализировать передовой зарубежный опыт их практического 

применения. 

 

Заключение 

В результате исследования было установлено, что, несмотря на существующий 

терминологический плюрализм, ключевым элементом всех рассмотренных дефиниций 

является ориентация импакт-инвестиций на одновременное достижение двух равнозначных 

целей:  

1. Получение финансовой отдачи. 

2. Генерация измеримого и намеренного позитивного социально-экологического 

воздействия. 

Именно эта двойственность в рамках теории «комбинированной стоимости» является 

фундаментальным признаком, отличающим данный класс инвестиций от смежных понятий, 

таких как социально-ответственное инвестирование (SRI) или филантропия. 

Анализ глобального рынка подтвердил его значительные масштабы (1,6 трлн долларов 

США) и динамичный рост, что свидетельствует о переходе импакт-инвестирования из нишевой 

практики в мейнстрим финансовой индустрии. Исследование выявило ярко выраженную 

географическую концентрацию активов в развитых странах (Великобритания, США, ЕС) и 

доминирование экологической тематики, в частности, климатических проектов, связанных с 

ЦУР 13. 

Сравнительный анализ национальных моделей (Великобритания, Германия, Австралия, 

Южная Корея, Китай) продемонстрировал разнообразие подходов к стимулированию рынка: 

от активной роли государства через создание специализированных институтов развития и 

налоговых стимулов (Великобритания, Южная Корея) до моделей с доминированием частного 

сектора (Германия). 

Таким образом, дальнейшее развитие как теоретической базы, так и практики 

импакт-инвестирования должно быть направлено на унификацию терминологии, разработку 

стандартизированных метрик для оценки нефинансовых результатов и построение 

эффективной регуляторной инфраструктуры, что будет способствовать снижению рисков 

гринвошинга и масштабированию данного перспективного инвестиционного подхода. 
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Approaches to the concept of 
impact investing: international experience 

Abstract. Impact investments are a unique tool that combines financial returns with the 

achievement of measurable social and environmental effects. In the context of global challenges such 

as climate change, social inequality and the depletion of natural resources, this approach is becoming 

an important element of sustainable development. The concept of impact investing is actively 

developing, which is confirmed by the growth of the global market, which reached 1,6 trillion US 

dollars in 2024. However, despite considerable interest in this topic, terminological pluralism remains 

in the scientific literature due to differences in approaches to defining and classifying impact 

investments. The transformation of modern financial markets, driven by growing societal expectations 

for corporate social responsibility and sustainable development, underscores the particular relevance 

of research into impact investing. This field represents a dynamically evolving mechanism aimed at 

achieving measurable positive social and environmental outcomes alongside financial returns. The 

purpose of this study is to comprehensively systematize diverse theoretical approaches to defining the 

essence of impact investments and to provide a thorough analysis of advanced international experience 

in their practical application and development. The methodological foundation of the work is a 

qualitative analysis of a body of foreign scientific literature, as well as a content analysis of existing 

conceptual models and classifications of impact investing. As a result of the research, multiple 

interpretative approaches to understanding this category have been identified and structured, the 

growing global scale of the market has been analyzed, and the experience of leading countries (the 

UK, USA, and EU nations) in building the regulatory and infrastructural environment for this 

investment class has been examined in detail. Based on the analysis conducted, a key conclusion is 

substantiated: there is a necessity to classify impact investments as a distinct class of long-term capital 

investment, whose fundamental characteristic is the intentionality and measurability of creating 

positive non-financial change alongside a target level of financial return. 

Keywords: impact investing; sustainable investing; socially responsible investing; ESG; 

blended finance; Sustainable Development Goals (SDGs); green bonds; social entrepreneurship; green 

investing 
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