
СТРАТЕГИЧЕСКИЙ ФИНАНСОВЫЙ 
МЕНЕДЖМЕНТ

Тема V. Современная практика использования Impact investing  

и финансовых технологий Intangible, её перспективы и  

последствия
1. "Купажированные" ценности (Blended value) и преобразующее 

инвестирование (Impact / shared investing) в Китае и мире.

2. Цифровые финансовые платформы: задачи, которые они решают, 

проблемы и перспективы.

3. Возможности повышения капитализации России и последствия в 

случае неуспеха.



1. "Купажированные" ценности (Blended value) и преобразующее 
инвестирование (Impact / shared investing) в Китае и мире.

Джед Эмерсон

«За семь лет до запуска Багг-Левиным бренда Impact Investing

его соавтор Эмерсон застолбил за собой термин «Blended

Value» – комбинированная (скорее даже купажирования)

ценность. Дело в том, что до сих пор в западном дискурсе речь

шла о двух полярных целях деятельности, подразумевающих в

качестве своей основы две несовместимых ценности. Либо

мы стремимся к высоким доходам – тогда следует отложить в

сторону все помыслы о благе ближнего как не относящиеся к

бизнесу. Либо ставится задача решения социальных или эколо-

гических проблем широких масс – тогда на сцене появляется

профессиональная благотворительность с её инструментами,

несовместимыми с погоней за прибылью. Западник Чацкий

предостерегал от попыток смешивать два этих ремесла. Теперь

Эмерсон его поправил». С.5

22.09.17 Эксперт Онлайн. Чернышев С.Б. Сумма технологии роста

http://expert.ru/2013/07/9/summa-tehnologii-rosta/

Энтони Багг-Левин
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Задолго до появления данных брендов многие инвесторы Запада 

занимались подобной практикой, не особо думая, как её назвать.

Уэйн Силби

Social Venture Network (SVN, «Социальная венчурная сеть») —

американская некоммерческая организация, члены которой стре-

мятся создать стабильное общество устойчивого развития, соци-

альные инновации и значительное социальное воздействие.

Основана в 1987 году Джошуа Мейлманом и Уэйном Силби, штаб-

квартира расположена в Сан-Франциско.

Уэйн Силби, не упускающий поводов для саморекламы, рассказывает: «Лет

восемь назад мы инвестировали в китайский природоохранный фонд в

Пекине. Только шестерых инвесторов заинтересовал этот маленький фонд, и

только мы были из США. Люди тогда сочли моим чудачеством надежду на то,

что китайцы когда-либо озаботятся своей окружающей средой. Сейчас под

управлением этого фонда сотни миллионов, и это самый крутой фонд в

сфере чистых технологий в Китае, куда стучатся коммерческие инвесторы.

Не сомневаюсь, что это была именно Impact-инвестиция, которая принесла

нам негабаритный возврат». С. 7-8 3



Уоррен Баффет

Генеральный 

директор холдинга 

The Berkshire 

Hathaway, 

личное состояние              

71 млрд. долл. на 

сентябрь 2017 г.

«Уоррен Баффет первым среди миллиардеров и на

практике, и в теории отринул стандартное инвести-

рование во имя проектного. Парадигма Баффета –

инвестировать не в бумаги, а в конкретную фирму,

точно выяснив, как она устроена, чего хочет и что

умеет её команда, каковы перспективы её сферы

деятельности и спроса на её продукты. Правильно

оценить деятельность компании означает, среди про-

чего, разобраться с её целями и ценностями, чтобы

интегрировать их в инвестиционном проекте. Парадиг-

ма Баффета десятилетиями отважно противостояла

непобедимому, казалось бы, напору старого мейнст-

рима… Ныне положения и выводы, содержащиеся в

речах и выступлениях уважаемого вождя товарища

Баффета, легли в основу передовой теории и практики

широких масс Impact-инвесторов». С. 10

4



Пьер Омидьяр 

основатель eBay

Один из богатейших 

молодых американцев

Энтузиаст и 

пропагандист 

технологий Impact 

Investing на основе 

Blended Value

Джордж Сорос

финансист

Вложил 200 млн. 

долларов в 

проекты, идущие в 

русле Impact 

Investing, через 

«Soros Economic 

Development Fund».

Рабочее поле Impact Investing сегодня 

практически необозримо. Оно напоминает 

лавовое поле активного вулкана. 

Реализуются тысячи проектов на всех 

континентах, действуют сотни 

исследовательских групп, занятые 

разработкой финансовых технологий, 

инструментов и стандартов для десятков 

специализированных разновидностей 

участников рынка. Только 

исследовательские бюджеты исчисляются 

многими миллионами долларов, а оценки 

масштаба рынка в целом в пятилетней 

перспективе колеблются около триллиона…

Мероприятия, проекты, правительственные 

программы Impact Investing 

осуществляются в Мексике и Бразилии, 

Южной Африке и Кении, Британии и 

Голландии, Индии, Сингапуре и Австралии.
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Impact Investing – разработка новых финансовых технологий, инструментов и стандартов, 

формирование нового слоя управляющих и посреднических структур для обеспечения 

доступа инвесторов «глобального Севера» в те сферы экономики «глобального Юга», 

которые были для них ранее недоступными. («Обуславливающее инвестирование»). 

Излюбленным примером (скорее по причинам идеологическим) тут служит 

«микрофинансирование». В странах глобального Юга отстраиваются различные 

локальные рынки финансовых услуг на мизерную сумму (типа десяти долларов) 

миллионам бедных клиентов. Обычный инвестор вкладывается в создание финансового 

кита, отцеживающего своими усами планктон микрозаёмщиков. Но чтобы это стало 

возможным, сначала должны состояться Impact-инвестиции в информационно-сервисные 

сети. Так, сообщество малых фермерских хозяйств в одной из стран тропической Африки 

подключено к услугам специально созданной сети простейших мобильных устройств, 

позволяющих, к примеру, быстро заказать услугу ветеринара и расплатиться за неё с 

помощью виртуального микрокредита. В роли Impact-инвестора, вложившегося в проект 

развёртывания сети, выступил фонд прямых инвестиций, созданный в своё время с 

участием британского правительства. Сама по себе сеть мобильной телефонии здесь 

окупилась бы нескоро: у местных жителей нет ни навыков, ни мотивов пользоваться 

телефоном. Но работает взаимообуславливание этажей проекта: именно загрузка сети 

услугами микрофинансирования создаёт дополнительный трафик, позволяющий Impact-

инвестору дожить до прибыли. 6



На Чикагской конференции в июле 2008 года было 

констатировано: Китай добился невиданных 

успехов в применении технологий Impact 

Investing на основе Blended Value
7



Джованни Арриги

профессор

ун-та Дж. Хопкиса

http://www.worldhist.ru/old/books/new/Stuff/Arrighi.htm

Джованни Арриги убедительно доказывает, что мы

становимся свидетелями конца самой алчной

социально-экономической системы, которую когда-

либо видел свет. То, что автор называет «деструк-

тивным капитализмом», является, по его мнению,

характерной для Запада формой накопления богатств

и аккумуляции ресурсов, которая чуть не уничтожила

мировую цивилизацию. Её начало стоит искать в

эпохе индустриальной революции, а основными её

чертами являются «сверхнакопление», общество

безудержного потребления, территориальная

экспансивность, циклические процессы экономичес-

кого развития, тяга к строительству империй,

безудержная эксплуатация и разрушительное

воздействие на человека и природу…
2007 г – в США, 2009 г. – в России

На смену ей приходит новая эра, главными чертами которой станут, во-первых, локализация, то есть

необходимость учитывать в мировом экономическом развитии потребности и культурную специфику

отдельных регионов… Гарантией создания этой новой системы межгосударственных отношений Джованни

Арриги видит в укреплении положения азиатских государств, лидером среди которых является Китай с его

необозримыми человеческими ресурсами и богатым культурным наследием. Экономическая система Китая

основывается на конфуцианских принципах социальной гармонии и равновесия. В этой системе, в отличие от

Запада, акцент ставится на удовлетворении базисных потребностей населения, а обогащение одних не

подразумевает непременного обездоливания других. 8

http://www.worldhist.ru/old/books/new/Stuff/Arrighi.htm
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Поль Самуэльсон

Нобелевский лауреат

Альфред Маршалл

классицизм в экономике неоклассицизм в экономике

Карл Маркс

марксизм

Конфуций Мао Цзедун 

Китай никогда не был марксистским,

он был всегда конфуцианским.

Мао никогда не изучал Маркса.

В Китае никогда не публиковали и не 

изучали Принципы Маршалла и 

Экономикс Самуэльсона



Стивен Чунг

Нобелевский лауреат

теоретик китайских реформ

Рональд Коуз

Нобелевский лауреат

основоположник

Дэн Сяопин

стратег китайских реформ

Адам Смит

предтеча 17761759 10



В интервью журналу Financial Times 2 февраля

2009 года премьер Госсовета КНР Вэнь Цзябао

сказал, что «мы стремимся создать такое

общество, в котором... люди смогут получить

всестороннее развитие в атмосфере свободы и

равноправия. Вот почему я так люблю книгу

Адама Смита „Теория нравственных чувств“». На

вопрос о будущем китайской политической и

экономической реформы Вэнь ответил

следующее: «В 1776 году Адам Смит написал

«Исследование о природе и причинах богатства

народов». В этот же исторический период им была

написана «Теория нравственных чувств». Адам

Смит приводит великолепные доводы в своей

«Теории нравственных чувств». В этой книге он

пишет о том, что, если... богатство общества

сконцентрировано в руках небольшой группы

людей, тогда они идут против воли народа, и

общество обязательно утратит стабильность…

Согласно Адаму Смиту, в экономике действуют

две руки – рука рынка и рука морали».

Вэнь Цзябао

премьер Госсовета КНР 

Теория нравственных чувств Богатство народов 11



Основные особенности китайских рыночных реформ

• Реформы с «чистого листа», не замутнённые «Экономиксом»;

• Две «руки Адама Смита»: рука рынка и рука морали;

Э. Дюркгейм

Китайское понимание морали было близко к концепции морали 

у Эмиля Дюркгейма: общество он понимал как моральное 

единство индивидов. «Мораль – дух места совместного 

проживания людей».

• Предметом реформ стала собственность, но имущественная 

приватизация не проводилась принципиально (обеспечивался 

доступ к собственности на особых условиях в разных ситуациях);

• На местах государство совместно с общинами под конкретную 

ситуацию специфицировало права собственности (каждый раз 

по-разному, чтобы освобождать возможности роста экономики);

• Государство как общественный (финансовый) инженер.
12



Хроника китайской трансформации экономики

• 1978 год – поездка Дэн Сяопина по южным провинциям, он встречается с премьером 

Республики Сингапур Ли Куан Ю  (первый подворный раздел колхозной земли, семейный 

подряд, де-факто изменение землепользования без приватизации).

• 1979 год – создание первых четырёх Особых экономических зон (в первой из них посёлок 

Шеньчжень в 30 тыс. жителей превратился к началу 2000-х в 14 миллионный город). 

• 1980 год – две трети бригад провинции на семейном подряде. Выдана первая лицензия 

семейной компании «Фабрика внутри – магазин снаружи».

• 1984 год – Около 150 тыс. семейных компаний, но наёмный труд ещё запрещен. Появление 

первой акционерно-кооперативной компании («надевание красных шапок») (АКК разрешено 

привлекать наёмных работников, но отдавать им четверть прибыли); учреждено ещё 14 ОЭЗ. К 

2012 году их было уже 128. (темпы экономического роста в них в три раза больше).

• 1985 год – разрешено на Западе получать образование. Задача – подготовить 200 млн. 

англоязычных китайцев.

• 1987 год – акционерных кооперативов уже сотни тысяч; снятие «красных шапок».

• К концу 89-х освободили от подневольного труда 800 млн. крестьян. 20 миллионов 

человек создали собственные бизнесы.

• 1992 год – новая пропагандистская поездка 88-летнего Дэна по южным провинциям (он 

вновь рефреном повторяет на выступлениях: «Не надо бояться! Ставьте смелые 

эксперименты и прокладывайте новые пути!»).

• 20 лет ВВП Китая рос темпом 10-12% в год. 13



В.Ю. Румянцев

директор ФЦП

РЯДОВОЙ ПРИМЕР КИТАЙСКОГО ИМПАКТ-

ИНВЕСТИРОВАНИЯ

Российская компания предложила реализовать 

промышленный проект в одной из ОЭЗ Китая. 

На обсуждении бизнес проекта присутствовали 10 

представителей муниципалитета, в котором мы 

собирались строить предприятие. После нашего доклада, 

в котором мы объявили общий объем требуемых 

инвестиций 8,5 млн. долл. США и необходимые 

муниципальные объекты, за которые мы собирались 

заплатить, чтобы их подключить к нашему предприятию,    

по очереди вставали китайские представители муниципальной власти и гово-

рили как по трафарету: первый - «мы бесплатно предоставляем доступ к

теплосетям, на 1 млн. долларов объём инвестиций уменьшаем»; второй –

«мы бесплатно предоставляем доступ к водоснабжению, на полмиллиона

цена проекта уменьшается»… И так по очереди все. В результате вместо 8,5

млн. долларов инвестиций потребовалось всего 3,5 млн. 14



ИТОГИ КИТАЙСКИХ РЕФОРМ
https://www.facebook.com/photo.php?fbid=391791861234797&set=pcb.391791997901450&type=3&theater

Валово́й 

вну́тренний 

проду́кт (англ. 

Gross Domestic 

Product), 

общепринятое 

сокращение — ВВП 

(англ. GDP)
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$1.44T РОССИЯ



Итоги российских реформ (для сравнения)

http://finam.fm/archive-view/3326/
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1916      1960      2016

Территория                   1/6         1/6         1/9

Население                     1/7        1/15       1/48

Доля мирового ВП       1/9         1/7        1/52

http://finam.fm/archive-view/3326/


2. Цифровые финансовые платформы: задачи, которые 

они решают, проблемы и перспективы.

Prosper (с 2006 г):
Краудфандинговая платформа Prosper является первым в США сервисом 

P2P (peer-to-peer) кредитования. Платформа насчитывает более 1,6 млн. 

участников и более $400 млн. привлеченных средств от частных инвесторов. 

Prosper убирает посредников и напрямую соединяет людей, которые готовы 

инвестировать свои средства с теми, кому нужно их занять.

Схема работы Prosper выглядит следующим образом:

- Заемщик выбирает требуемый размер кредита (от $2 тыс. до $25 тыс.), 

определяет его цель и размещает объявление;

- Инвесторы просматривают объявления и инвестируют (от $25) в те, которые 

соответствуют их критериям;

- После того, как процесс сбора денег завершен, заемщики ежемесячно 

совершают фиксированные платежи, а инвесторы, в свою очередь, 

получают свои проценты непосредственно в личном кабинете. Процентная 

ставка варьируется от 5.41% до 14.12%. http://crowdsourcing.ru/sites/97 19

http://crowdsourcing.ru/sites/97


Lending Club:  

http://bankir.ru/publikacii/20160524/lending-club-moshenniki-osedlavshie-fintekh-10007584/

Lending Club — одна из крупнейших платформ p2p-кредитования в мире, а также 

первая, чьи продукты были зарегистрированы как ценные бумаги Комиссией по 

ценным бумагам и биржам США. Основным продуктом LC были необеспеченные 

персональные кредиты на сумму от $1000 до $35 000. Основанная в 2006 году 

компания заслуженно считается одним из пионеров финтеха.

2012 год - Получены инвестиции на сумму $17,5 млн (среди них личные $2,5 млн от 

Джона Мака, главы Morgan Stanley). С момента основания компания выдала ссуд на $1 

млрд и перешла точку безубыточности.

2013 год - Google покупает долю компании за $125 млн. Выдано ссуд на $2 млрд.

2014 год - Lending Club выходит на IPO. За первый день торгов акции взлетают на 54%. 

Капитализация компании после IPO составляет $8,6 млрд, за 10 дней после IPO 

возрастает до $10 млрд.

2015 год - Компания выходит на рынок автомобильного и ипотечного кредитования. 

Выходят новые продукты для МСБ. Выдано ссуд на $15 млрд.

2016 год - LC совместно с Prosper и Funding Circle формирует ассоциацию Marketplace 

Lending Association.
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Блокче́йн (англ. blockchain или block chain) — выстроенная по определённым

правилам непрерывная последовательная цепочка блоков (связный список),

содержащих информацию. Чаще всего копии цепочек блоков хранятся и незави-

симо друг от друга (чрезвычайно параллельно) обрабатываются на множестве

разных компьютеров.

Блок состоит из заголовка и списка транзакций. Заголовок блока включает в себя

свой хеш, хеш предыдущего блока, хеши транзакций и дополнительную служебную

информацию. В системе Биткойн первой транзакцией в блоке всегда указывается

получение комиссии, которая станет наградой пользователю за созданный блок

Блоки одновременно формируются множеством «майнеров». Удовлетворяющие

критериям блоки отправляются в сеть, включаясь во все репликации распреде-

лённой базы блоков.

Блокчейн формируется как непрерывно растущая цепочка блоков с записями обо

всех транзакциях. Копии базы или её части одновременно хранятся на множестве

компьютеров и синхронизируются согласно формальным правилам построения

цепочки блоков. Информация в блоках не шифрована и доступна в открытом виде,

но отсутствие изменений удостоверяется криптографически через хэш-цепочки

(элемент цифровой подписи). 21



Ethereum – (от англ. ether [ˈiːθə] — «эфир», Эфириум)

— платформа для создания децентрализованных 

онлайн-сервисов на базе блокчейна (децентрализо-

ванных приложений), работающих на базе умных конт-

рактов. Реализована как единая децентрализованная 

виртуальная машина. Был предложен основателем 

журнала Bitcoin Magazine Виталиком Бутериным в конце

2013 года, сеть была запущена 30 июля 2015 года.

Технология Ethereum даёт возможность регистрации любых сделок с 

любыми активами на основе распределённой базы контрактов типа 

блокчейн, не прибегая к традиционным юридическим процедурам. Эта 

возможность является конкурентной по отношению к существующей 

системе регистрации сделок. По мнению журнала The Economist, 

технология «умных контрактов» знаменует собой новую эру в 

финансовых технологиях.
22
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Alibaba Group – компания, выстроившая экосистему сервисов,

выполняющих инфраструктурную поддержку отрасли электронной 

коммерции, включающую поисковые сервисы, платежную систему, 

логистические и информационные сервисы, маркетинговые сервисы,

услуги внутренней технической поддержки участников и т.д.

В 2016 году интернет-гигант Alibaba по объёму оборота (234 282 млрд 

долл. США) обогнал по данному показателю крупнейшего 

американского ретейлера Walmart (209,776 млрд долл. США).

Alibaba Group (NYSE: BABA) — китайская публичная компания, работающая в

сфере интернет-коммерции. Штаб-квартира расположена в Ханчжоу. Основными

видами деятельности являются торговые операции между компаниями по схеме

B2B и розничная онлайн-торговля. В 2012 году объём продаж на двух порталах

группы Alibaba составил 1,1 трлн юаней ($170 млрд). Компания действует, прежде

всего, в Китайской Народной Республике (КНР), и по состоянию на дату

исторического первичного публичного предложения акций (IPO) 19 сентября 2014

года рыночная стоимость Alibaba составляет $231 млрд.

В России около трети товарооборота непродовольственных товаров уже принад-

лежит Alibaba Group.

Джек Ма

основатель

Alibaba Group



В последние годы получает развитие сектор финансовых технологий — Финтех —

сегмент рынка, находящийся на стыке финансовых услуг и технологического сектора и

размывающий границы привычной финансовой индустрии. Применение новых технологий

обеспечивает повышение качества, скорости, точности и надежности оказываемых

финансовых услуг, повышение их доступности, эффективности и безопасности, развитие

интуитивности сервисов, сокращение издержек.

Под воздействием этого тренда вынуждены существенно меняться традиционные состав-

ляющие финансовой сферы: банковский сектор, сектор перевода средств и платежных

систем, сектор управления активами и капиталом, сектор страхования.

Консорциум банков R3 уже разработал и приступил к тестированию многофункциональной

финансовой платформы Corda, которая будет работать совсем на иных принципах,

нежели Блокчейн, и спасёт банки от уничтожения.
Развитие Финтеха мобилизует альтернативные источники финансирования, кредитования и

инвестиций, способствует появлению в экономиках так называемых «новых денег». Речь

идет о развитии сегментов краудсорсинга, краудфандинга, краудинвестинга и соответст-

вующих платформ (кредитование peer2peer, краудфандинг акций, краудфандинг недвижи-

мости, роялти финансирование). Рынок краудинвестинга сегодня быстро растёт и скоро

может составить конкуренцию классическим венчурным фондам: по оценкам «Форбс»,

объемы их инвестиций сравняются к 2020 году. Всемирный банк прогнозирует, что в разви-

вающихся странах годовой объем краудинвестиций может достичь 95 млрд долл. к 2025 году.



3. Возможности повышения капитализации России и 

последствия в случае неуспеха.

«А там, во глубине России, –

Там вековая тишина».
Это невинное стихотворение Некрасова в 1857 году не 

было допущено к публикации бдительной цензурой.

Ничего с тех пор не изменилось:
Государство РФ ни в каких разработках финтеха не участвует.

Собственностью и капитализацией экономики не занимается.

В стратегии Развития цифровой экономики предусматривается, 

что будут созданы единообразные условия и государство после 

этого самоустранится. 25



ОБЩИЕ ВЫВОДЫ КУРСА:

• Пока Стратегического финансового менеджмента как самостоя-

тельной дисциплины нет. Попытки представить его в некото-

рых учебниках как незначимую часть (раздел) традиционного

финансового менеджмента не выдерживают никакой критики.

• В мире происходят «тектонические» сдвиги в финансовой

области. Уже наметился мэйнстрим стратегических изменений в

инвестиционной деятельности, основанных на технологиях

IMPACT INVESTING и BLENDED VALUE, с одной стороны, и

цифровой «платформизации» финансов (формировании машин

управления стоимостью и капитализацией), с другой.

• В России есть все условия для успешного включения в

мировую гонку по созданию Стратегического финансового

управления на новых условиях – люди, знания, наработки. Но

отсталое устройство государства всё тормозит и блокирует!
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