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Предметом исследования являются теорети-
ческие, методологические и практические аспекты 
социально ответственного инвестирования. Целью 
работы является теоретическое и методологичес-
кое обоснование социально ответственного инвес-
тирования как ключевого фактора, обеспечивающего 
устойчивое развитие. Реализация исследователь-
ских задач была достигнута на основе изучения 
научных трудов по данной проблеме отечественных 
и зарубежных ученых. Методологическую основу 
исследования составили общенаучные методы и 
приемы (анализ и синтез, сочетание исторического 
и логического и др.) и специфические методы оценки 
(наблюдение основных показателей, экспертные 
оценки). На основе комплексного анализа методоло-
гии исследования рынка социально ответственного 
инвестирования определены этапы становления 
и развития концепции социально ответственного 
инвестирования, выявлены концептуальные осо-
бенности исследуемой экономической категории, 
раскрыто ее экономическое содержание, дана срав-
нительная оценка видов социально ответственного 
инвестирования. Изучены критерии и методы соци-
ально ответственного инвестирования (отбора или 
просеивания, деятельности акционеров по защите 
интересов, общественного инвестирования). Рас-
смотрены основные институты, выступающие 
главными игроками на рынке социально ответствен-
ного инвестирования (социально ответственные 
взаимные фонды, эндаумент-фонды, социально от-
ветственные банки, финансовые институты и др.), 

обоснована их возрастающая роль. Сделан вывод о 
том, что благодаря развитой институциональной 
инфраструктуре рынка социально ответственного 
инвестирования объемы социально ответственных 
инвестиций увеличиваются из года в год. Показана 
динамика социально ответственного инвестирова-
ния в США. Выявлены проблемы, препятствующие 
становлению и развитию института социально 
ответственного инвестирования в России. Резуль-
таты исследования могут быть использованы для 
разработки социального кодекса компании, методики 
определения социальных инвестиций, разработки 
социальных программ, концепции устойчивого раз-
вития, доктрины социальной безопасности, при 
составлении рейтинга социально ответственных 
компаний, а также для подготовки учебных курсов по 
корпоративной социальной ответственности.

Ключевые слова: социально ответственное 
инвестирование, фондовые индексы, социально от-
ветственные взаимные фонды

Актуальность проблем социально 
ответственного инвестирования

Основываясь на ключевых положениях Консти-
туции Российской Федерации в части основ консти-
туционного строя, вполне справедливо полагать, что 
Россия представляет собой социальное государство. 
Так, в ст. 7 Конституции Российской Федерации 
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сказано, что «Российская Федерация – социальное 
государство, политика которого направлена на 
создание условий, обеспечивающих достойную 
жизнь и свободное развитие человека». Однако в 
реальности можно вести речь лишь о переходе к 
данному типу государства в силу неустойчивости 
социальной сферы и ее постоянного реформиро-
вания. Нарастание различного рода социальных 
проблем, сопровождающих этот процесс трансфор-
мации, привело к объективной необходимости об-
щественного, научного, социально-экономического 
и политического осмысления границ, способов и 
механизмов реализации эффективной социальной 
политики. На страницах периодической печати 
стало появляться множество исследований, посвя-
щенных проблемам социальной сферы государства 
и бизнеса. В свою очередь сама власть провозгласи-
ла идею о приоритетности эффективности развития 
социальной политики и достойного уровня жизни 
граждан России. В условиях рыночной экономики 
определяющая роль в решении нарастающих в об-
ществе социальных противоречий и нейтрализации 
социальных угроз отводится бизнесу, главным обра-
зом – его социально ответственному поведению.

Современный бизнес – способная к саморазвитию 
система, зависящая от внешних воздействий и внут-
ренних импульсов. При этом создание таких условий, 
при которых извлечение прибыли будет сопряжено 
с социальными и этическими ценностями, является 
прерогативой первого и третьего секторов любого 
общества, т.е. власти и общественных некоммерчес-
ких организаций. Следовательно, вопрос социальной 
ответственности бизнеса должен быть адресован не 
только и не столько предпринимательскому сообщес-
тву, сколько государству и обществу в целом.

В настоящее время инновации в социальной 
сфере позволяют формировать и использовать соци-
альные технологии, способствующие нахождению 
приемлемого для социума оптимального положения 
между стремлением бизнеса получать прибыль и 
социальными, экологическими и этическими тре-
бованиям общественной морали. Среди таких тех-
нологий можно выделить социальное и социально 
ответственное инвестирование. Таким образом, 
можно видеть, что возникает объективная необходи-
мость в изучении и понимании таких экономических 
категорий, как «корпоративная социальная ответс-
твенность», «социально ответственное поведение», 
«социальные инновации», «социально ответственное 
инвестирование» и др. В данном случае речь идет о 

социально ответственном инвестировании как клю-
чевом факторе, оказывающем существенное влияние 
на предотвращение угроз в социальной сфере и 
обеспечивающем социальную безопасность.

Становление и развитие концепции 
социально ответственного 

инвестирования

Период зарождения концепции социально от-
ветственного инвестирования относится ко второй 
половине ХХ в., а местом ее развития стали США и 
страны Европы. Основными движущими мотивами 
повышенного внимания инвесторов к тому, на какие 
мероприятия и цели направляются их средства, раз-
мещенные в инвестиционных компаниях и банках, 
явились, во-первых, сложившийся в конце 1960-х гг. 
своеобразный политический климат и, во-вторых, 
сформировавшиеся многочисленные экологические 
и социальные движения. Так, инвестиционный фонд 
Pax World Fund, основанный в США в 1971 г. и из-
вестный ныне как Pax World Balanced Fund, активно 
выступал против войны во Вьетнаме, за защиту и ох-
рану окружающей среды. В настоящее время активы 
фонда составляют около 1,16 млрд долл.

Все больше сторонников концепция социально 
ответственного инвестирования стала привлекать в 
конце 1970-х гг. в ЮАР. Это происходило на волне 
борьбы за отмену расовой дискриминации и режима 
апартеида в стране. Так, социальные инвесторы ока-
зывали мощное экономическое давление на органы 
власти и управления ЮАР, призывая тем самым 
другие заинтересованные стороны (инвесторов, 
потребителей) бойкотировать компании, осущест-
вляющие свою деятельность на территории ЮАР.

Следующим этапом становления концепции 
социально ответственного инвестирования можно 
считать 1980–1990-е гг. На протяжении этого перио-
да происходит формирование специализированных 
информационно-аналитических служб (агентств) 
и некоммерческих организаций по развитию соци-
ально ответственного инвестирования, возникают 
многочисленные этические фонды. Кроме того, 
появляются различные социальные фондовые ин-
дексы, позволяющие ориентироваться среди мно-
гочисленных объектов социально ответственного 
инвестирования. Следует заметить, что уровень со-
циально ответственного инвестирования компаний 
определяется их местом в рейтинге, который состав-
ляется с помощью соответствующих технологий и 
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превращает общественное мнение в реальную силу, 
влияющую на повышение капитализации компании 
и принятие эффективных хозяйственных решений. 
Сравнительная оценка основных фондовых индек-
сов представлена в табл. 1.

Концептуальные особенности становления и 
развития социально ответственного инвестиро-
вания в отдельной стране напрямую зависят от 
моделей построения фондового рынка, религиоз-
ных и социокультурных детерминант, характера 
экономического поведения граждан и др.

Экономическое содержание 
социально ответственного 

инвестирования

Среди инновационных технологий в социаль-
ной среде бизнес-структур можно выделить соци-
альное и социально ответственное инвестирование. 
В российской практике эти две стратегии зачастую 
путают, хотя разница между ними довольно ощути-
мая, если не сказать принципиальная.

Социальные инвестиции – это материальные, 
технологические, управленческие и иные ресурсы, а 
также финансовые средства компаний, направляемые 
на реализацию социальных программ, разработанных 
с учетом интересов внутренних и внешних заинтере-
сованных сторон. На основании этого можно предпо-
ложить, что в стратегическом отношении компанией 
будет получен определенный (хотя не всегда просчи-
тываемый) социальный и экономический эффект.

Социально ответственное инвестирование – это 
процесс вложения средств инвесторов с учетом 
факторов социального, экологического и этического 

характера наряду с традиционным финансовым 
анализом.

Таким образом, коренное различие этих техноло-
гий заключается в том, что социальные инвестиции 
напрямую направлены на улучшение корпоративной 
политики и практики, отношений с внешними и 
внутренними заинтересованными сторонами, так 
называемыми стейкхолдерами компании, а социаль-
но ответственные инвестиции приводят компанию к 
необходимости улучшения политики и практики, т.е. 
действуют косвенным образом. Субъектом стратегии 
социальных инвестиций выступает само предприятие, 
точнее, его топ-менеджмент и ведущие акционеры. 
Социально ответственное инвестирование – это сфера 
действий инвесторов, их групп и объединений.

Среди стейкхолдеров выделяются следующие 
группы: бизнес-стейкхолдеры (персонал, клиенты, 
поставщики, партнеры, конкуренты, инвесторы 
и др.); власть; общественные стейкхолдеры (не-
коммерческие организации, местные сообщества, 
СМИ и т.д.).

Характерно, что обе эти технологии связаны 
с социальной ответственностью бизнеса перед 
обществом. Однако социальные инвестиции – это 
средство или механизм реализации ответствен-
ности бизнеса перед стейкхолдерами на практике, 
а социально ответственные инвестиции – способ 
мотивации корпорации к проведению социально 
ответственной политики.

В современной экономической литературе до сих 
пор не сложилось единого подхода к определению 
понятия «социально ответственное инвестирование». 
Однако большинство экспертов сходятся во мне-
нии, что социально ответственное инвестирование 

Таблица 1
Характеристика основных фондовых индексов

Индекс Статус индекса Характеристика (оценка)
Domini Social Index 
400

Фондовый
индекс

Включает 400 избранных акционерных компаний США (примерно 250 компа-
ний из списка S&P 500); рассчитывается исследовательской компанией KLD 
Research & Analytics

Dow Jones Sustain-
ability Index

Глобальный
индекс

Объединяет 2 500 крупнейших компаний, определяемых по капитализации на 
свободном рынке (из 57 секторов бизнеса). Деятельность компаний должна 
соответствовать принципам устойчивого развития. Включает в себя индексы 
для Европы, Азии и Америки; совместный проект Dow Jones Indexes и меж-
дународной инвестиционной компании Sustainable Asset Management)

Calvert Social Index Сравнительный
фондовый индекс

Включает 468 компаний, взвешенных по рыночной капитализации и отоб-
ранных из 1 000 крупнейших публичных компаний США. Рассчитывается 
управляющей инвестиционной компанией Calvert Investments

Nasdaq Social Index Социальный
индекс

Первый социальный индекс для компаний, котирующихся на Nasdaq. Базиру-
ется на Nasdaq Composite Index. Совместный проект Nasdaq и KLD Research 
& Analytics для компаний с капитализацией более 1 млрд долл.
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(Socially responsible investing, SRI, sustainable, socially-
conscious или ethical investing) – это инвестиционные 
стратегии и решения, которые осуществляются с 
учетом социальных, этических и экологических пос-
ледствий инвестирования. Социально ответственное 
инвестирование стремится к максимизации как фи-
нансового результата, так и социальной пользы.

Существует также предположение о том, что со-
циально ответственное инвестирование – это инвес-
тиционный процесс, в котором через добровольный 
и сознательный выбор критериев и методов инвес-
тирования проявляется ответственность инвестора 
за последствия его инвестиций для общества, окру-
жающей среды и их устойчивого развития, а также 
его личные взгляды и убеждения относительно 
социально значимых вопросов и социокультурных 
ценностей. С позиции экономического содержания 
и структуры различают несколько видов социально 
ответственного инвестирования (табл. 2).

Таким образом, можно сделать вывод о том, что 
определенные практики инвестирования являются 
соответствующими видами социально ответствен-
ного инвестирования, каждый из которых обладает 
специфическими особенностями и отличительными 
чертами.

Основная цель социально ответственного инвес-
тирования – сопряжение экономической эффектив-
ности вложений средств с этическими ценностями 
инвестора. Так, в США, где представлен наибольший 
сегмент мирового рынка социально ответственных 
инвестиций (2,29 трлн долл., или 81,8% мирового 
рынка), практика социально ответственного инвес-
тирования имеет достаточно длительную историю, 
связанную в основном с религиозными организаци-
ями и сектами. В американских колониях квакеры 
отказывались инвестировать в проекты, которые 
могли поддерживать работорговлю. Первая формали-
зованная этически ориентированная инвестиционная 

Таблица 2
Виды социально ответственного инвестирования

Вид Характерные черты Отличительные особенности
Инвестиции влияния 
(impact investing) 

Средства вкладываются в компанию, 
предприятие или фонд, деятельность 
которых может иметь положительный 
эффект на экологию и/или социальную 
среду, кроме того, принести инвестици-
онный доход

Средства инвесторов обычно размещаются в ком-
паниях, участвующих в микрофинансировании, 
энергетике, здравоохранении, водном хозяйстве, 
строительстве доступного жилья, и даже вклады-
ваются в привилегированные школы. Инвестиции 
влияния – вариант проактивной стратегии SRI

Целевые инвестиции 
(Mission-based investing)

Инвестиции с учетом определенной 
инвестором некоммерческой миссии

Частный случай SRI, в котором инвестором опре-
деляется конкретная миссия и конкретный набор 
критериев отбора для инвестирования

Инвестиции с системой 
тройного отбора (Triple 
bottom line investing)

Вложение средств с учетом трех факто-
ров – экономического, экологического и 
социального

Частный случай SRI, в котором ограничен 
перечень учитываемых факторов (не учитыва-
ются корпоративное управление, политические 
факторы и пр.)

Инвестиции с системой 
двойного отбора (Double 
bottom line investing)

Вложение средств с учетом двух факто-
ров – экономического и социального

Частный случай SRI, в котором ограничен пере-
чень учитываемых факторов (не учитываются 
экологические факторы, корпоративное управле-
ние, политические факторы и пр.)

«Зеленые» инвестиции/
экоинвестиции (Eco in-
vesting/Green investing)

Вложение средств в активы компаний, 
производство продукции которых не на-
носит вреда экологической обстановке, 
или в новые технологии, способствую-
щие улучшению экологической ситуа-
ции (например, производство электро-
энергии из возобновляемых ресурсов)

Частный случай SRI, в котором ограничен пере-
чень учитываемых факторов (не учитываются 
социальные факторы, корпоративное управление, 
политические факторы и пр.)

Этические инвестиции 
(Ethical investing)

При определении стратегии инвестиро-
вания ключевую роль помимо получе-
ния дохода играют этические факторы

Частный случай SRI, в котором ограничен пере-
чень учитываемых факторов

Устойчивые инвестиции 
(Sustainable investing)

Инвестирование с учетом социальных, 
моральных и этических, экономических 
и других факторов

Частный случай SRI. Главной задачей инвесторов 
является не исключение отдельных «неправиль-
ных» компаний из своего портфеля, напротив, 
интенсивный поиск лидеров устойчивого разви-
тия (positive screening)
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политика игнорировала так называемые грешные 
товары – алкоголь, табак, азартные игры.

Основными участники рынка социально от-
ветственного инвестирования могут выступать как 
отдельные заинтересованные лица (инвесторы, эми-
тенты, профессиональные участники рынка ценных 
бумаг), так и целые агентства и службы (рейтинго-
вые, информационно-аналитические) и, безусловно, 
государство. Исследуемой экономической категории 
присущи следующие основные характеристики.
−	 социально ответственные инвестиции ори-

ентированы на достижение положительного 
воздействия на общество, окружающую среду 
и социальное развитие;

−	 отбор объектов инвестирования и ответствен-
ность инвестора за последствия его вложений 
определяются с помощью соответствующих 
критериев, основными из которых являются со-
циальные, экологические, этические и критерии, 
связанные с корпоративным управлением;

−	 для достижения поставленных целей и жела-
емых результатов социально ответственного 
инвестирования применяются методы отбора 
(screening) и воздействия (shareholder advocacy, 
impact investing, community investing).

Критерии социально ответственного 
инвестирования

Наиболее общими критериями социально от-
ветственного инвестирования являются так назы-
ваемые принципы ответственного инвестирования, 
разработанные фондом Ceres. Данными принципами 
руководствуются многие фонды и частные инвес-
торы при принятии инвестиционных решений. К 
основным из них вправе отнести экологичное ис-
пользование природных ресурсов, защиту биосферы, 
сокращение количества отходов и их переработку, 
энергосбережение, восстановление окружающей 
среды, информирование общества, высокий уровень 
ответственности менеджмента, аудит и отчетность.

На практике критерии отбора разрабатываются 
при расчете социальных индексов и впоследствии 
применяются различными фондами социально от-
ветственных инвестиций.

Наиболее сложными являются критерии FTSE 
KLD 400 Social Index. Для каждого фактора отбора 
устанавливаются количественные ограничиваю-
щие критерии, как правило, финансовые. Индекс 
FTSE KLD 400 Social Index является взвешенным, 

плавающим индексом с поправкой на рыночную 
капитализацию. В процессе отбора компаний для 
данного индекса основными являются экологи-
ческие, управленческие и социальные факторы. 
Данный индекс объединяет 90% крупных компаний, 
9% – средних и 1% – мелких.

Отбор (поиск) компаний осуществляется по 
финансовым и социальным критериям. В качестве 
критериев финансового поиска выступают рыноч-
ная капитализация, прибыль, ликвидность, цена 
акции, коэффициент отношения долга к собствен-
ному капиталу. Социальные критерии охватывают 
общественный отбор, разнообразие, трудовые от-
ношения, права человека, качество и безопасность 
продукции, эффективное корпоративное управле-
ние, заботу об охране окружающей среды.

Помимо критериев, используемых при расче-
те различных индексов, существуют различные 
специфические критерии для конкретных рынков, 
отдельных стран или регионов.

Примером таких критериев выступают так 
называемые критерии Салливана, использующиеся 
для инвестиций в развивающихся странах. Крите-
рии Салливана» были разработаны в 1999 г. Они 
включают в себя защиту прав человека, работников 
и общества, в котором компания осуществляет свою 
деятельность, а также лиц, с которыми компания 
ведет бизнес; обеспечение равных возможностей 
для сотрудников на всех уровнях вне зависимости от 
социального статуса и происхождения; недопуще-
ние неприемлемых методов лечения, эксплуатации 
детей, физических наказаний, злоупотреблений по 
отношению к женщинам, других форм жестокого 
обращения; уважение прав сотрудников на свободу 
объединений; достойную оплату труда работников; 
обеспечение безопасных рабочих мест; защиту здо-
ровья человека; содействие устойчивому развитию 
мировой экономики; поддержку честной конкурен-
ции, уважение к интеллектуальной собственности 
и иным имущественным правам; сотрудничество с 
правительственными учреждениями для улучшения 
качества жизни населения, обеспечение их образо-
вательного, культурного, экономического и социаль-
ного благополучия; содействие применению этих 
принципов среди деловых партнеров.

Данные критерии могут использоваться различ-
ными инвесторами в процессе принятия решения. В 
2000 г. пенсионный фонд Калифорнии использовал 
эти принципы в процессе инвестирования в разви-
вающиеся страны.
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Виды институциональных игроков 
на рынке социально ответственных 

инвестиций

В роли институциональных игроков на рынке 
социально ответственных инвестиций выступают 
различные фонды.

Социально ответственные взаимные фонды – 
это фонды, работающие с большим числом мелких 
вкладчиков, инвестиции которых, как правило, рас-
пределены среди большого количества различных 
предприятий. Число таких фондов значительно в 
европейских странах и в США. Портфель социаль-
но ответственного взаимного фонда формируется 
профессиональными менеджерами и аналитиками, 
которые при оценке компаний учитывают множес-
тво аспектов: от характера производимой ими про-
дукции и влияния их деятельности на окружающую 
среду до проводимой политики занятости. Фильтры, 
используемые социально ответственными взаимны-
ми фондами при формировании своего портфеля, 
могут быть различными.

Конкретные фонды могут использовать свой 
набор критериев отбора, поэтому возможны ситу-
ации, когда, например, акции нефтяной компании 
Baker Hughed Incorporated входят в портфель PAX 
World Balanced – первого в мире этического фон-
да, но не соответствуют экологическим критериям 
Calvert – крупнейшего семейства социально ответс-
твенных фондов.

Социально ответственные фонды вынуждены 
выбирать между компаниями, имеющими сильные 
и слабые стороны, в зависимости от принятой ком-
бинации социальных и экологических фильтров и 
количественных критериев. Примером количест-
венного критерия отбора может быть процентное 
ограничение доли доходов от «плохой» деятельнос-
ти в общей сумме доходов компании.

Согласно расчетам SocialFunds.com, взаимные 
фонды, использующие социальные или экологичес-
кие критерии при отборе ценных бумаг для своего 
портфеля, показывают результаты, вполне сравни-
мые с финансовыми результатами традиционных 
взаимных фондов.

Эндаумент-фонды – это целевые фонды, 
предназначенные для использования в некоммер-
ческих целях (как правило, для финансирования 
организаций образования, медицины, культуры), 
учреждаемые университетами, некоммерческими 
организациями и религиозными учреждениями, 

институтами здравоохранения. Источниками обра-
зования и пополнения эндаумент-фондов являются 
средства благотворителей. Иначе говоря, формиро-
вание фонда происходит преимущественно за счет 
благотворительных пожертвований. Несмотря на то, 
что эндаумент-фонды в процессе инвестирования 
своих средств нацелены на извлечение дохода, они 
обязаны направлять весь полученный доход в пользу 
тех организаций, для поддержки которых были со-
зданы. При этом сам характер создания такого фонда 
влияет на стратегию инвестирования. По сути, такие 
фонды являются социально ответственными. Первый 
эндаумент-фонд появился в России в 2007 г.

Индивидуально управляемые счета (Separately 
managed accounts). Состав портфеля корректируется с 
учетом интересов конкретного инвестора и его ожида-
ний от социально ответственного инвестирования.

Государственные и частные пенсионные фонды. 
Их следует выделить в отдельный вид, так как они 
не являются в чистом виде инвестиционными управ-
ляющими компаниями. Специфические цели этих 
фондов определяют их отношение к работе на рынке 
социально ответственных инвестиций. Во многих 
странах (США, Великобритания, Франция, Австра-
лия и др.) были введены требования по раскрытию 
пенсионными фондами информации о степени их 
участия в SRI (участвуют или нет, в каком объеме).

Страховые компании, по своей специфике учи-
тывающие ESG-факторы и работающие на рынке 
социально ответственных инвестиций.

Социально ответственные банки, пред-
лагающие инвесторам финансовые продукты с 
применением методов социально ответственного 
инвестирования (банковские сберегательные счета, 
социально и экологически ответственные ипотеч-
ные кредиты и пр.).

Финансовые институты развития местных 
сообществ (Community Development Financial 
Institution). Распространенный в США вид частных 
финансовых институтов, специализирующихся на 
выдаче персональных и корпоративных кредитов в 
местных сообществах. Наряду с частными и институ-
циональными инвестициями, подобные учреждения 
получают субсидии из Казначейства США. В США 
работают несколько сотен подобных организаций, 
среди которых центры микрофинансирования, банки 
развития местных сообществ (community development 
banks), местные кредитные учреждения (community 
development loan funds), фонды поддержки малых 
предприятий (microenterprise funds) и венчурные 
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фонды развития местных сообществ (community 
development venture capital funds). В данном случае 
инвестиции направляются напрямую в организации, 
а не на финансовый рынок. Считается, что это поз-
воляет добиться большего социального эффекта при 
меньших издержках, так как финансовые средства 
направляются не предыдущему владельцу акций, а 
в финансовый институт, который вкладывает их не-
посредственно в работу с местным сообществом.

Кроме того, важными участниками рынка со-
циально ответственных инвестиций являются раз-
личные информационно-аналитические агентства и 
организации, осуществляющие профессиональный 
анализ компаний, ценные бумаги которых предлага-
ются к приобретению, с точки зрения их социальной 
ответственности, а также ассоциации и форумы, 
осуществляющие информационную поддержку 
рынка (отраслевые обзоры, индексы, информация 
об управляющих компаниях и фондах). Это свое-
образная инфраструктура рынка, сопровождающая 
его функционирование и развитие.

Благодаря развитой институциональной инфра-
структуре рынка социально ответственного инвес-
тирования можно наблюдать тенденцию к увеличе-
нию объемов социально ответственных инвестиций. 
Так, в США среднегодовой темп роста социально 
ответственного инвестирования составляет 10%. За 
последние почти два десятилетия их объем увели-
чился почти в шесть раз (см. рисунок).

Динамика социально ответственного 
инвестирования в США в 1995–2012 гг., 

млрд долл.

Анализируя динамику объемов социально 
ответственного инвестирования в Европе, можно 
видеть, что за последние десять лет также наблю-
дается значительный его рост. Так, среднегодовой 
темп роста объемов социально ответственного 
инвестирования в Европе составил 40%.

Выделим основные классификационные при-
знаки фондов социально ответственных инвестиций 
и соответствующие им виды фондов.

С позиции стратегического ориентирования 
фондов следует различать:
−	 фонды, предполагающие положительный отбор 

(они, как правило, строго и четко определяют 
список компаний, в которые будут направлять 
инвестиции);

−	 фонды, осуществляющие отрицательный 

отбор (фонды такого вида делают вложения 
в компании, инвестиции в которых являются 
запрещенными);

−	 фонды вовлечения (оказывают непосредствен-
ное влияние на компанию через активность ее 
акционеров). Никакого отбора компаний не 
осуществляют.
В зависимости от характера направленности 

инвестиционных вложений выделяют:
−	 осознанные инвестиционные фонды (осущест-

вляют инвестиции в компании, отвечающие 
принципам этичности);

−	 тематические инвестиционные фонды (инвес-
тиционные ресурсы направляются в определен-
ные сектора, отрасли или направления);

−	 «темно-зеленые» фонды (избегают инвестиций 
в сектора экономики, компании которых имеют 
плохие экологические показатели, нарушают 
права человека или иные этические принципы);

−	 «светло-зеленые фонды» (средства инвести-
руются в наиболее социально ответственные 
компании).
Принципиально важно отметить, что социально 

ответственные инвестиции характерны как для част-
ных, так и для государственных фондов. В качестве 
примера можно отметить заявление правительства 
Норвегии, согласно которому органы власти и управле-
ния не вправе оказывать инвестиционную поддержку 
компаниям, деятельность которых не отвечает крите-
риям социально ответственного поведения (табачные 
компании, компании, производящие оружие и боепри-
пасы, ядерное топливо, злоупотребляющие правами 
работников, наносящие вред окружающей среде и др.). 
Результаты деятельности фондов социально ответс-
твенных инвестиций приведены в табл. 3.

Анализ данных, представленных в табл. 3, по-
казывает довольно высокий уровень доходности (в 
интервале от 50 до 80%) представленных фондов. 
Для сравнения: средняя доходность (из расчета 
трехлетнего периода) анализируемых фондов пре-
вышает доходность S&P почти в 2,5 раза. С полной 
уверенностью можно говорить о положительной 
динамике развития социально ответственных ин-
вестиций в посткризисный период.

Основные методы социально 
ответственного инвестирования

Среди методов социально ответственного ин-
вестирования можно выделить три основных.
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Первый метод – метод отбора или просеивания 
(screening). С помощью данного метода делается 
выбор для инвестирования в пользу тех компаний, 
которые отвечают определенным социальным, эко-
логическим и корпоративным критериям. В данном 
случае речь идет о положительном отборе (positive 
screening). Возможна и прямо противоположная си-
туация, когда в ходе анализа определяются компании, 
деятельность которых не соответствует этим крите-
риям. Эти компании исключаются из списка объектов 
для инвестирования, т.е. имеет место отрицательный 
метод отбора (negative или avoidance screening).

На практике чаще всего используется положи-
тельный отбор, т.е. осуществляется поиск тех ком-
паний, которые оказывают положительное влияние 
на развитие общества и состояние окружающей 
среды и способствуют решению общественно зна-
чимых проблем. В США за 10 лет общий размер 
активов, управляемых на основании стратегии 
отбора, увеличился в десять раз. При этом финан-
совые показатели социальных фондов показывают 
неплохие для развитых стран результаты.

Следует обратить внимание на тот факт, что 
процесс так называемого просеивания требует значи-
тельных усилий и временных затрат, связанных с изу-

чением корпоративной политики и деловой практики 
компаний. В связи с этим большинство социально от-
ветственных инвесторов не в состоянии осуществлять 
его самостоятельно и предпочитают обращаться в 
социально ответственные взаимные фонды для вложе-
ния своих средств. При формировании «социальных» 
портфелей применяются следующие фильтры:
−	 широко используемые фильтры (применяются 

в 50% и более «просеянных» портфелей). Ох-
ватывают права человека, экологию, дискри-
минационную политику, занятость, азартные 
игры, алкоголь, оружие;

−	 обычно используемые фильтры (применяются 
в 30–49% «просеянных» портфелей). Охваты-
вают трудовые отношения, опыты на животных 
(защиту животных), участие в местных инвес-
тиционных программах, благотворительную 
деятельность;

−	 специальные фильтры (применяются менее чем 
в 30% «просеянных» портфелей). Охватывают 
вознаграждение управляющих, аборты (конт-
роль рождаемости), международные стандарты 
труда.
Второй метод – метод деятельности акцио-

неров по защите интересов (shareholders advocacy) 
или метод воздействия. Он включает социально 
активных акционеров, которые предпринимают 
активные действия в управлении компанией. Сюда 
относится деятельность при решении вопросов ин-
вестирования средств, формирование, регистрация 
и вынесение на голосование решений акционеров 
по вопросам корпоративного управления, дискри-
минации, изменения климата, загрязнения окру-
жающей среды и ряда других вопросов. В случае 
несогласия между менеджментом компании и акци-
онерами возможна даже продажа акций в качестве 
протеста против политики компании. Активность 
акционеров и их действия существенным образом 
влияют на решения компании, ее деловую практику 
и корпоративную политику.

Третий метод – метод общественного инвести-
рования или инвестирования в местные сообщества 
(community investing). Предполагает использование 
средств инвесторов для решения конкретных мест-
ных проблем путем финансирования определенных 
проектов, субъектов или регионов, имеющих недо-
статочное финансирование или расположенных в 
неблагоприятных экологических зонах. Эта стра-
тегия (в отличие от двух предыдущих) направлена 
не на улучшение корпоративной практики, а на 

Таблица 3
Трехгодичная доходность 20 крупнейших

этических фондов, %
Фонд Доходность

SVM All Europe SRI A 79,7
First State Global Emerging Markets 
Sustainability A GBP Acc

76,4

First State Asia Pacific Sustainability A GBP 
Acc

76,1

Stan Life Inv UK Ethical Ret 69,8
Aberdeen Responsible UK Equity Ret Acc 67,3
Pictet Timber P dy GBP 65,0
Ecclesiastical Amity UK A 64,3
Henderson Global Care UK Income A 59,3
Sovereign Ethical 58,2
CIS UK FTSE 4Good Tracker Inc 57,0
Kames Ethical Equity A 56,5
L&G Ethical Ret Inc 54,8
Jupiter Responsible Income Acc 53,3
F&C Stewardship Income 1 Acc 53,3
Aviva Inv Sustainable Future UK Growth 1 53,0
F&C International Heritage 4 Acc 52,6
Rathbone Ethical Bond Inc 51,2
Kames Ethical Cautious Managed A Acc 51,1
F&C Stewardship Growth 1 Acc 50,1
CIS Sustainable Leaders Trust 49,9
Источник: URL: http://urlid.ru/c8zz.
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общественное и социальное развитие. Реализация 
данного метода происходит благодаря активному 
участию финансовых институтов общественного 
инвестирования (банки, кредитные союзы, фонды 
общественного развития), которые предоставляют 
кредиты и займы предприятиям малого бизнеса, 
венчурным компаниям, финансируют строитель-
ство доступного жилья, программы образования и 
здравоохранения, малообеспеченные слои населе-
ния. Обычно такие программы реализуются пос-
редством финансовых институтов общественного 
инвестирования: банков развития, инвестиционных 
фондов, кредитных союзов, фондов взаимопомощи, 
венчурных фондов. Социальная прибыль от местно-
го инвестирования часто компенсирует инвесторам 
не очень высокие финансовые результаты, принося 
им репутацию и удовлетворение от сознания того, 
что их деньги работают на благо многих граждан.

Проблемы становления института 
социально ответственного 
инвестирования в России

Несмотря на все прогнозы аналитиков начала 
середины 2000-х гг., институт социально ответс-
твенного инвестирования в России так и не сфор-
мирован. Однако это не означает, что его развитие 
в нашей стране невозможно.

Говоря об институциональных перспективах 
развития социально ответственного инвестиро-
вания в России, необходимо выявить проблемы, 
тормозящие становление и развитие исследуемого 
института. По мнению автора, к основным из них 
можно отнести следующие:
−	 несовершенство нормативно-правовой базы и 

отсутствие законодательного регулирования 
корпоративной ответственности;

−	 отсутствие прямой поддержки процесса со-
циально ответственного инвестирования со 
стороны органов власти и государства;

−	 отсутствие четко сформированной инфраструк-
туры социально ответственного инвестирова-
ния;

−	 отсутствие фондов социально ответственного 
инвестирования;

−	 отсутствие стандартизированной формы нефи-
нансовых отчетов, что ограничивает возмож-
ности их сравнения.
Решение перечисленных проблем будет означать 

начало формирования института социально ответс-

твенного инвестирования в России. Пока отечествен-
ный рынок социально ответственного инвестирования 
находится на подготовительном этапе: появляется 
интерес бизнеса к социальной ответственности, рас-
тет спрос на рейтинг социальной ответственности 
компаний, а также индекс социально ответственного 
инвестирования в России, увеличивается финансовая 
грамотность населения, все острее встают социальные 
и экологические проблемы в обществе, отечествен-
ные компании проникают на международные рынки, 
зарождается институциональная инфраструктура со-
циально ответственного инвестирования. Следующим 
этапом развития института социально ответственного 
инвестирования должна стать реализация интереса в 
конкретные практические действия.
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Abstract  
The subject of the study is theoretical, methodological 
and practical aspects of socially responsible investment. 
The aim of the work is theoretical and methodological 
substantiation of socially responsible investment as a 
key factor that ensures sustainable development. The 
author achieved the implementation of the research 
tasks by studying scientific works of Russian and for-
eign scientists on the issue. The methodological basis 
of the research was scientific methods and techniques 
(analysis and synthesis, the combination of historical 
and logical, and other specific methods of assessment 
(observation of core indicators, expert estimates)). On 
the basis of the complex analysis of the methodology 
of market research of socially responsible investment, 
the author defined stages of formation and develop-
ment of the concept of socially responsible investment, 
revealed conceptual features of the economic category 
under consideration, disclosed its economic substance, 
and made a comparative assessment of types of socially 
responsible investment. The author studied the criteria 
and methods of socially responsible investment (se-

lection or screening, activities of shareholders related 
to interest protection (shareholders advocacy), public 
investment (community investing)). The paper includes 
the consideration of the main institutions acting as 
the main players in the market of socially responsible 
investment (socially responsible mutual funds, endow-
ment funds, socially responsible banks, financial institu-
tions and others), and justifies their increasing role. The 
author concludes that due to the developed institutional 
infrastructure of the socially responsible investment 
market, the volumes of socially responsible investment 
increase year on year. The article shows the dynamics 
of socially responsible investment in the United States 
and identifies the problems impeding the establishment 
and development of the socially responsible invest-
ment institution in Russia. The results of the study may 
serve as materials for working out the Social Code of a 
company, developing a technique to determine social 
investment, social programs, sustainable development 
concepts, the doctrine of social security, for ratings of 
socially responsible companies, as well as for preparing 
training courses on corporate social responsibility.
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