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ПОВЫШЕНИЕ СТОИМОСТИ КОМПАНИИ:
РОЛЬ СОЦИАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

И.Д. Аникина

Эффективная социальная политика бизнеса создает основу для развития инноваций и роста
инвестиционной привлекательности и компаний, и экономики страны в целом. В работе обосно-
вана цель и критерий социальных инвестиций компаний, выявлены направления уменьшения
систематического и несистематического рисков для предприятий, показано влияние социальных
инвестиций на изменение стоимости компаний.

Ключевые слова: корпоративная соци-
альная ответственность, социальные инвести-
ции, стоимость компании.

Корпоративная социальная ответствен-
ность в настоящее время является актуаль-
ным направлением управления компанией, а
реализация социальных инвестиций – один
из основных показателей социальной ответ-
ственности бизнеса. В России осуществле-
ние социальной политики для крупных ком-
паний является необходимым и относится к
факторам, непосредственно влияющим на
экономическую эффективность корпораций.
Как пример приведем такие цифры: в Рос-
сии 460 моногородов, в которых проживает
1/4 городского населения страны и произво-
дится 40 % ВВП [7]. Корпорации поставле-
ны перед необходимостью уделять внима-
ние социальной политике, так как в первую
очередь от качества интеллектуального ка-
питала зависит их собственная эффектив-
ность. Проводя ответственную корпоратив-
ную социальную политику, компания обес-
печивает устойчивость своего бизнеса и
может надеяться на помощь государства и
лояльность работников в кризисных ситуа-
циях. Социологические исследования под-
тверждают важность для россиян принци-
пов социально-ответственного ведения биз-
неса: социальная ответственность бизнеса
предполагает для населения не только сво-

евременную и полную уплату налогов (так
считают 25 % опрошенных), но и активное
участие бизнеса в решении социальных про-
блем (61 %) [10].

Социальные инвестиции – это инвести-
ции, направленные на развитие творческого и
трудового потенциала людей на основе повы-
шения качества жизни населения посредством
формирования и развития социальной и эколо-
гической инфраструктуры, институтов граж-
данского общества с целью повышения устой-
чивости бизнеса и уменьшения его рисков.
С точки зрения бизнеса целью корпоративно-
го социального инвестирования является по-
вышение инвестиционной привлекательности
компании путем увеличения человеческого
капитала и минимизации социальных рисков.
Главный критерий эффективности социальных
инвестиций бизнеса – рост его инвестицион-
ной стоимости в долгосрочном периоде. Од-
нако реализация социальных проектов бизне-
са воздействует не только на эффективность
предприятия, но и на экономическое и соци-
альное развитие общества в целом, приводя к
изменению структуры общественного произ-
водства на микро-, мезо- и макроуровнях, спо-
собствуя росту инновационного потенциала
компании и экономики страны в целом, повы-
шению инвестиционной привлекательности
компании, региона, страны.

К формам реализации социальной ответ-
ственности бизнеса относят благотворитель-



ФИНАНСЫ. БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ

ISSN 1998-992X. Вестн. Волгогр. гос. ун-та. Сер. 3, Экон. Экол. 2010. № 2 (17) 157

ность, спонсорство, социальное инвестирова-
ние [1, с. 14]. Благотворительность (меценат-
ство, филантропия) – одна из первых форм
социальных инвестиций бизнеса, направления
инвестирования которой определялись лично
главой компании. В дальнейшем (к 1970-м гг.)
[13, с. 8] приоритеты социального инвестиро-
вания стали отражать не только предпочте-
ния собственников, но и мнение государства,
общественных организаций, населения. Зат-
раты на социальную деятельность компании
воспринимаются уже как инвестиции, которые
должны приносить выгоду компании. В насто-
ящее время и спонсорство, и благотворитель-
ность можно считать формами реализации
социальных инвестиций, и их отличие от дру-
гих форм реализации корпоративной социаль-
ной ответственности заключается в направ-
ленности на внешних стейкхолдеров.

Спонсорство и благотворительность
одними исследователями и практиками вос-
принимаются как синонимичные понятия,
другие считают, что между ними имеется
существенная разница. Так, согласно одной
точке зрения, «корень у этих явлений один,
то есть спонсорство и благотворительность,
если использовать филологические терми-
ны, – это однокоренные понятия. Они все-
гда имеют социальную составляющую» [8].
Другая точка зрения состоит в том, что
«спонсорство и благотворительность – по-
нятия не только не однокоренные, но и прин-
ципиально разные» [там же]. Спонсорство
рассматривается как разновидность ком-
мерческих инвестиций (рекламных инвести-
ций, инвестиций в развитие брэнда, инвес-
тиций в создание и поддержку репутации
компании) и предполагает отдачу на вложен-
ный капитал. Спонсорские проекты могут
обеспечивать не только затраты на реали-
зацию проекта, но и прибыль. С другой сто-
роны, проекты, направленные на поддержку
и развитие репутации компании, не всегда
подразумевают отдачу в виде финансовых
доходов от реализации проекта; основная
цель спонсорских проектов – поддерживать
стабильность и увеличивать денежные по-
токи от основной деятельности компаний.

Благотворительность не подразумевает
широкую огласку направлений инвестиций и
обязательный возврат капитала. Инвестиции

на спонсорские проекты – часть рекламного
бюджета, а инвестиции на благотворитель-
ность – часть долгосрочных инвестиций, ре-
шение об их направлении принимает собра-
ние акционеров и совет директоров, источни-
ком финансирования является чистая прибыль.
Направления благотворительных инвестиций
активно доводятся компанией до сведения
стейкхолдеров, но при непосредственном
осуществлении благотворительных акций и
мероприятий имя компании, выступившей в
роли благотворителя, обычно широко не раз-
глашается.

Спонсорство и благотворительность с
юридической точки зрения различные по-
нятия, регулирующиеся разными правовы-
ми актами: благотворительность – Феде-
ральным законом № 135-ФЗ «О благотво-
рительной деятельности и благотворитель-
ных организациях» от 11.08 1995 г., спон-
сорство – Федеральным законом № 38-ФЗ
«О рекламе» от 13.03 2006 г., в котором
дается определение спонсора. Благотвори-
тельность, согласно законодательству,  это
«...добровольная деятельность граждан и
юридических лиц по бескорыстной (безвоз-
мездной или на льготных условиях) пере-
даче гражданам или юридическим лицам
имущества ,  в том числе денежных
средств, бескорыстному выполнению ра-
бот, предоставлению услуг, оказанию иной
поддержки» (ст. 1) [5]. В законе указыва-
ется, что «направление денежных и других
материальных средств, оказание помощи в
иных формах коммерческим организациям,
а также поддержка политических партий,
движений, групп и кампаний благотвори-
тельной деятельностью не являются»
[там же]. Запрещается также «проводить
одновременно с благотворительной дея-
тельностью предвыборную агитацию, аги-
тацию по вопросам референдума» (ст. 2)
[там же]. Таким образом, благотворитель-
ность осуществляется бескорыстно, без-
возмездно, не подразумевает извлечения
дохода, не преследует политических целей.

В современной российской экономике бла-
готворительная деятельность под давлением
представителей органов власти может и не быть
добровольной, а «...становится торгом... : нефтя-
ная скважина – в обмен на больницу, ларек – в
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обмен на шприцы» [12]. Благотворительность
становится формой взятки, а для компании та-
кие затраты могут квалифицироваться как часть
затрат коммерческого инвестиционного проек-
та, что приводит к повышенным требованиям к
его доходности. Таким образом, неучастие в
«благотворительной» деятельности приводит к
возникновению административных барьеров для
входа в бизнес.

Спонсором является «лицо, предоста-
вившее средства либо обеспечившее пре-
доставление средств для организации и
(или) проведения спортивного, культурно-
го или любого иного мероприятия, созда-
ния и (или) трансляции теле- или радиопе-
редачи либо создания и (или) использова-
ния иного результата творческой деятель-
ности» (ст. 3, п. 9) [6]. В спонсорской рек-
ламе обязательным является упоминание
о спонсоре (ст. 3, п. 10) [там же], таким
образом, спонсорство предполагает инве-
стиции в имидж компании.

Рассуждая о социальной ответственно-
сти бизнеса, нужно также учитывать, что не
всегда компании, организующие благотвори-
тельные акции и активно участвующие в
спонсорских проектах, являются социально
ответственными. Такие акции могут являть-
ся частью маркетинговой стратегии компа-
нии, направленной на привлечение внимания
к компании, формирование ее имиджа, при
этом компания может манипулировать потре-
бителями и не выполнять требования корпо-
ративной социальной ответственности о
производстве качественной продукции, не
соблюдать нормы законодательства и пра-
вила деловой этики. Поэтому корпоративная
социальная ответственность компании реа-
лизуется посредством социальных инвести-
ций, в том числе спонсорских проектов, но
наличие социальных инвестиций еще не сви-
детельствует о социальной ответственности
компании.

Спонсорство и благотворительность име-
ют одну цель – поддержание стабильности
развития бизнеса, а критерием осуществле-
ния спонсорских и благотворительных проек-
тов и программ является рост стоимости биз-
неса. Различие между данными формами со-
циальных инвестиций можно провести по сле-
дующим параметрам:

- источники финансирования: в первом слу-
чае источник финансирования – соб-
ственный капитал и обязательства ком-
пании, во втором – чистая прибыль;

- факторы стоимости компании, на кото-
рые оказывает влияние спонсорская и
благотворительная деятельность [де-
нежные потоки (от основной деятельно-
сти или от проектов) при спонсорской
деятельности и ставка дисконтирова-
ния – при осуществлении благотвори-
тельных проектов];

- нормативные акты, регулирующие спон-
сорскую и благотворительную деятель-
ность;

- налоговые последствия при реализации
спонсорских и благотворительных проектов.
Социальные инвестиции не ставят сво-

ей целью непосредственно увеличение дохо-
дов компании, но уменьшают как система-
тический, так и несистематический риск де-
ятельности предприятия. Уменьшение сис-
тематического риска происходит путем сни-
жения социальной напряженности в регионе,
улучшения инвестиционного климата в реги-
оне посредством обеспечения высокого ка-
чества средового обустройства жизни насе-
ления с помощью развития региональной ин-
фраструктуры (транспортной, социальной,
экологической), что приводит к снижению ин-
вестиционных рисков предприятий.

Компании, вкладывая средства в соци-
альные инвестиции, уменьшают свои несисте-
матические риски путем снижения вариации
денежных потоков компании, увеличения пред-
сказуемости и стабильности рентабельности
своей деятельности, так как формируют высо-
копрофессиональный состав работников пред-
приятия и увеличивают как их лояльность, так
и лояльность всего населения и администрации
региона. Организации начинают заниматься со-
циальным инвестированием на стадии юности,
когда у них появляются стабильные денежные
потоки, на стадии расцвета при максимуме де-
нежных потоков социальные инвестиции достиг-
нут максимума. В периоды спада и реорганиза-
ции предприятия будут минимизировать вложе-
ния в социальные инвестиции, так как такие пе-
риоды характеризуются отрицательными пото-
ками денежных средств, и задача предприятий –
выживание, а не развитие.
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Для повышения эффективности соци-
альных инвестиций компании должны прини-
мать решения о формировании портфеля инве-
стиционных социальных программ на основе
системы показателей, которая учитывает ин-
тересы и бизнеса, и стейкхолдеров компании.
В настоящее время российские компании не
уделяют должного внимания оценке эффектив-
ности социальных инвестиций: исследование
Ассоциации менеджеров показало, что ее про-
водили лишь 56 % компаний [2; 4]. Многие ис-
следователи и практики считают, что социаль-
но ответственные компании, реализуя соци-
альные программы и проекты, ухудшают свою
эффективность [11]. Так, одни эксперты счи-
тают, что смещение части социальных обяза-
тельств от государства к частному сектору
вынуждает компании искать компромисс меж-
ду требованиями инвесторов и издержками,
связанными с социальной ответственностью,
а увеличение социальных обязательств бизне-
са имеет несколько последствий, которые по-
рождают определенные противоречия. С од-
ной стороны, современные государства (преж-
де всего, западные) стремятся к либерализа-
ции экономического режима, проводя активную
политику приватизации компаний и создавая
рыночные механизмы управления экономикой.
С другой – возрастает требование общества к
корпорациям с точки зрения их социальной от-
ветственности. В результате компании вынуж-
дены искать сложный компромисс между тре-
бованиями инвесторов в отношении отдачи на
вложенный капитал и издержками, связанны-
ми с социальной ответственностью [9]. Таким
образом, согласно приведенной точке зрения,
социальные инвестиции – своеобразный «на-
лог» общества на бизнес, приводящий к мень-
шей стоимости компаний, чем если бы соци-
альные инвестиции не осуществлялись.

С другой стороны, анализ показывает, что
руководители предприятий положительно оце-
нивают влияние социальных инвестиций на сто-
имость бизнеса: более 80 % из них считают,
что социальная активность компании влияет на
ее репутацию и укрепление брэнда; около 60 %
отметили повышение мотивации сотрудников;
около 50 % утверждают, что социальная актив-
ность способствует повышению конкурентос-
пособности компании на рынке; около 50 %
подчеркивают, что благодаря социальным про-

граммам укрепляется партнерство между раз-
личными секторами местных сообществ [3].

Российские исследования показали, что эк-
сперты считают социальные инвестиции выгод-
ными для бизнеса: «если не содержать объекты
социальной сферы, эти деньги надо было бы пла-
тить, а здесь их можно потратить на всех. Если
прибыль велика – ее надо тратить или пускать
на заработок. Это иногда дешевле обходится, чем
повышение заработка определенной группе пер-
сонала. И по части налогов – то же самое. Стро-
ить социальные объекты – дешевле, чем пла-
тить людям деньги» [13, с. 13].

В российской экономике для социальных
инвестиций существует и такой стимул, как «от-
каты», позволяющий легализовать денежные
средства. «По оценкам экспертов, строитель-
ные проекты являются идеальным механизмом
для реализации практики “откатов”, которые мо-
гут быть выше реальной стоимости объекта в
0,5–1,5 раза, хотя бы потому, что точно устано-
вить соответствие выполненных работ и исполь-
зуемых материалов практически невозможно»
[там же, с. 18]. Такая практика реализации ин-
вестиционных проектов делает оценку эффек-
тивности проекта ненужной, поскольку любые
инвестиции будут выгодными для субъектов, по-
лучающих денежные средства, но не расходу-
ющих свои денежные ресурсы. Но для акцио-
неров, общества в целом мотив «отказа» при-
водит к неэффективному расходованию ресур-
сов, завышению стоимости инвестиционных рас-
ходов. Поэтому для социально ответственных
компаний вопрос об оценке эффективности со-
циальных инвестиций и их влиянии на стоимость
бизнеса чрезвычайно актуален.

В развитых странах социальное инвестиро-
вание является важной частью стратегии компа-
ний. Например, в Великобритании 5 % всех капи-
таловложений приходится на этическое инвести-
рование, а объемы инвестиций в 2003 г. достигали
4 млрд фунтов стерлингов [там же, с. 5]. Этичес-
кое поведение и инвестирование компаний стано-
вятся важным фактором для финансово-кредит-
ных учреждений при принятии решений о финан-
сировании. Всемирный банк, другие крупные меж-
дународные финансовые организации требуют,
чтобы компании в своей деятельности придержи-
вались принципов корпоративной социальной от-
ветственности, уделяли внимание охране окружа-
ющей среды и соблюдению прав человека.
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Социальные инвестиции оказывают про-
тиворечивое воздействие на стоимость ком-
пании (см. таблицу).

С одной стороны, социальные инвести-
ции уменьшают риски компании, что должно
выражаться в уменьшении цены капитала ком-
пании. С другой, поскольку не всегда возмож-
но корректно рассчитать ожидаемое увеличе-
ние денежных потоков в результате соци-
альных инвестиций, реализация данных инве-
стиционных проектов и программ требует уве-
личения ставки доходности по коммерческим
инвестиционным проектам. Компании, не осу-
ществляющие социальные инвестиции, могут
финансировать менее доходные проекты и
достигать при этом роста своей стоимости.
С другой стороны, компании, не разделяющие
концепции социальной ответственности, име-
ют большие несистематические риски и бо-
лее низкие темпы роста, что приводит к уве-
личению ставки дисконтирования и снижению
стоимости компаний.

С учетом наличия социальных проек-
тов в инвестиционном портфеле компании он
должен включать следующие виды реаль-
ных инвестиций:

- инвестиции в проекты, направленные на
сохранение существующих конкурентных
преимуществ компании, приносящие мак-
симальный денежный поток;

- инвестиции в проекты, направленные на
совершенствование текущих конкурент-
ных преимуществ компании, обеспечива-

ющие максимальные темпы роста ком-
пании;

- инвестиции в проекты, ориентированные
на создание будущих конкурентных пре-
имуществ компании, создающие реаль-
ные опционы компании;

- инвестиции в проекты, поддерживающие
текущие и будущие конкурентные пре-
имущества компании, направленные на
уменьшение риска деятельности компа-
нии (социальные инвестиции бизнеса).
При решении вопроса о включении соци-

альных проектов в инвестиционный портфель
предприятия, можно воспользоваться следу-
ющим подходом, позволяющим принимать
социальные проекты, приводящие к росту сто-
имости компании.

Введем следующие обозначения: IRR –
внутренняя средневзвешенная норма доход-
ности коммерческих проектов компании;
IRRc – внутренняя норма доходности соци-
альных проектов компании; WACC – средне-
взвешенная цена капитала компании.

1) Если IRR > IRRc > WACC, то решение
об объемах социальных инвестиций принима-
ется исходя из экономической целесообразно-
сти социального проекта, имеющихся у ком-
пании ресурсов и соответствия социального
проекта инвестиционной стратегии компании;

2) Если IRR > IRRc < WACC и IRR >
WACC, то компания определяет максималь-
ный объем социальных инвестиций исходя из
экономической целесообразности коммерчес-

Таблица
Влияние социальных инвестиций на факторы стоимости компании

С
то

им
ос

ть
 к

ом
па

ни
и 

Денежный 
поток 

Выручка Увеличение, которое обеспечивает рост качества продукции, посто-
янные покупатели 

Затраты Увеличение общего объема ввиду роста затрат на охрану труда, 
безопасность труда, заработную плату, но уменьшение на единицу 
продукции, так как растет производительность труда 

Капитальные 
вложения 

Увеличение, ввиду роста направлений инвестиций 

Чистый 
оборотный 
капитал 

Уменьшение – улучшается культура труда (улучшение нормирова-
ния), обеспечиваются оптимальные условия расчетов с дебиторами и 
кредиторами 

Ставка 
дисконти- 
рования 

Уменьшение, которое обеспечивает уменьшение риска 

Темпы 
роста 

Увеличение – улучшаются взаимоотношения со стейкхолдерами компании, что при-
водит к увеличению возможностей компании, связанных с новыми рынками, удержа-
нием на существующих рынках 
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кого проекта, имеющихся у компании ресур-
сов и соответствия коммерческого проекта
инвестиционной стратегии компании;

3) Если IRR < IRRc < WACC, то компании
невыгодно осуществление любых инвестиций,
как коммерческих, так и социальных;

4) Если IRR < IRRc > WACC, то компа-
нии необходимо проанализировать эффектив-
ность своей основной деятельности и воз-
можность принятия решения о перепрофи-
лировании компании.

Итак, социальные инвестиции – состав-
ная часть инвестиционного портфеля компа-
ний, они направлены на уменьшение система-
тического и несистематического риска ком-
паний, снижение вариации доходов и рента-
бельности компании, стабилизацию темпов
роста и являются необходимым условием осу-
ществления инвестиционной стратегии ком-
пании, то есть стабилизируют и поддержива-
ют конкурентные преимущества компании в
долгосрочной перспективе, приводя к росту ее
стоимости.

Развитие социальной ответственности
бизнеса, выбор направлений реализации соци-
альной политики компании определяется раз-
мером и стадией жизненного цикла компании.
Чем крупнее бизнес, чем более он развит, тем
в большей степени он декларирует привержен-
ность социальной ответственности, что объяс-
няется высокой зависимостью бизнеса от со-
циальной обстановки в регионе, необходимо-
стью следования международным корпора-
тивным стандартам при выходе на рынки раз-
витых стран.

Мотивами к реализации социальных ин-
вестиций компаний являются: экономическая
выгода для компании, так как содержание
инфраструктурных объектов выгоднее, чем
повышение заработной платы работникам (ко-
торое не гарантирует получение работника-
ми социальных услуг); выгодность реализа-
ции для менеджмента компании, получающе-
го «откат» от социальных инвестиций; преодо-
ление административных барьеров (давление
власти на компанию с целью оказания помо-
щи в реализации социальных проектов).

Участие компании в реализации соци-
альных проектов не всегда свидетельствует
о ее социальной ответственности, мотивом
может быть укрепление имиджа компании.

Российские компании, в отличие от со-
ветского периода, начинают относиться к со-
циальному инвестированию с прагматической
точки зрения, считая выгоды и издержки, раз-
рабатывая социальные программы, внедряя
социальную отчетность, формулируя цели и
задачи социальной политики.
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ON COMPANY COST INCREASE: THE ROLE OF SOCIAL INVESTMENTS

I.D. Anikina

Effective social policy of business creates a basis for development of innovations and growth of
investment appeal both for the company and the country economy. The article focuses on a purpose
and criterion of social investments of a company, directions of regular and not-regular risk reduction
for companies, shows the influence of social investments on the change in company cost.

Key words: corporate social responsibility, social investments, company cost.


