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аннотация. В статье представлена адаптация матричного подхода к оценке эффективности страте-
гии корпорации в области социально-ответственных инвестиций. Актуальность работы обусловле-
на фундаментальными изменениями в финансовой системе, которые требуют все большего участия 
крупного бизнеса в решении социально-экономических проблем. В исследовании представлен эко-
нометрический анализ по 10 отечественным корпорациям за период с 2019 по 2021 гг. в целях под-
тверждения роста финансовых результатов, а также стоимости бизнеса в результате увеличения со-
циально-ответственных инвестиций по таким ключевым направлениям, как экологические програм-
мы, формирование и поддержание трудовых ресурсов, вложения в инфраструктуру прилегающих тер-
риторий. Полученные результаты свидетельствуют о разнонаправленном влиянии социальных ин-
вестиций в зависимости от их вида. В статье предложена новая матрица Социально Ответственных 
Инвестиций, использование которой не только позволяет провести диагностику действующей стра-
тегии, но и скорректировать ее с целью повышения эффективности стратегии и исходя из возможно-
стей конкретной корпорации. В завершении работы в качестве примера представлен процесс оцен-
ки и моделирования стратегии АО «ТАИФ-НК» в сфере социально-ответственных инвестиций, а также 
приведены рекомендации по изменению объемов социальных инвестиций корпорации до 2026 года 
включительно.
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corporation's strategy in the field of socially responsible investments. The relevance of the research is due to 
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solving socio-economic problems. The study presents an econometric analysis of 10 domestic corporations 
for the period from 2019 to 2021 in order to confirm the growth of financial results, as well as the value of 
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territories. The obtained results testify to the multidirectional influence of social investments, depending 
on their type. The article proposes a new matrix of Socially Responsible Investments, the use of which 
not only makes it possible to diagnose the current strategy, but also to adjust it in order to increase the 
effectiveness of the strategy and based on the capabilities of a particular corporation. At the end of the 
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На современном этапе развития экономики 
вопрос формирования корпоративной страте-
гии социальной ответственности стоит особен-
но остро, пересекаясь с решением ключевых 
задач будущего, таких как: возможность устра-
нения экологических проблем, повышение про-
изводительности и качества трудовых ресурсов, 
обеспечение необходимого уровня здравоохра-
нения и раскрытие человеческого потенциала.

Сегодня продолжается и становится уже 
критически важным поиск новой модели ми-
ровой финансовой системы, что связано с не-
обходимостью обеспечения принципиально 
иного баланса между интересами общества 
и бизнеса по сравнению с предыдущими деся-
тилетиями. Поэтому привлечение крупных кор-
пораций к решению определенных государ-

ством социально-экономических задач явля-
ется необходимым. Также становится очевид-
ной невозможность дальнейшего экономиче-
ского роста — на уровне целого государства 
и отдельных корпораций в частности — без 
учета интересов всех групп стейкхолдеров, 
а также на основе эксплуатации прежних ме-
тодов и моделей ведения бизнеса.

Концептуальная борьба между двумя тео-
риями корпоративного альтруизма и эгоизма 
началась еще в конце XX века. Но между эти-
ми двумя крайностями существует множество 
промежуточных состояний. Например, согласно 
тео рии просвещенного эгоизма, затраты на со-
циальные и благотворительные программы — 
это стратегические инвестиции в будущую при-
быль и рост капитализации корпорации [1–3].

*  The work was carried out with the scholarship support of V. G. Timiryasov Kazan Innovative University (IEML).



66 Vestnik BIST (Bashkir Institute of Social Technologies). 2023; 1(58)

FINANCE AND CREDIT

Отметим, что термин «социально-ответствен-
ные инвестиции», означает осознанный отказ 
бизнеса от части дохода и добавленной стоимо-
сти сегодня ради возможности существования 
в будущем (получения в будущем прироста до-
ходов и стоимости). Инвестиции всегда связа-
ны с первоначальными затратами, отдача от ко-
торых наступает существенно позже, тем более 
когда речь идет о стратегическом подходе.

Концепция Корпоративной Социальной От-
ветственности (КСО) идеологически и инстру-
ментально связана с теорией стейкхолдеров. 
Примечательно, что корпорации, ориентиро-
ванные на стейкхолдеров, имеют больше шан-
сов на стабильное устойчивое развитие в бу-
дущем, что имеет следствием рост стоимости 
корпорации, то есть повышение благосостоя-
ния и самих акционеров [4–7]. 

Для достижения устойчивого развития кор-
пораций необходимо эффективно управлять со-
циально-ответственными инвестициями, что, 
в свою очередь, связано с оценкой их эффектив-
ности. В современной литературе существуют 
различные подходы к оценке социально-ответ-
ственных инвестиций [8–9]. В рамках данного 
исследования мы предлагаем использовать ма-
тричный подход, который был апробирован в та-
ких стратегических сферах управления финанса-
ми корпорации как инвестиции, финансирова-
ние, дивиденды, финансовая безопасность [10].

Проверим гипотезу о наличии связи между 
тремя основными видами социально-ответ-
ственных инвестиций и финансовыми резуль-
татами корпораций при помощи эконометри-
ческого анализа. Данная гипотеза позволяет 
обосновать использование новой стратегиче-
ской модели в целях управления социальными 
инвестициями на базе ценностно-ориентиро-
ванного подхода. 

Для определения достоверности гипотезы 
используется выборка из 10 отечественных 
нефтегазовых и нефтехимических компаний за 
период с 2019 по 2021 гг.: АО «ТАИФ-НК», ПАО 
«Башнефть», ПАО «Газпром», ПАО «Казаньорг-
синтез», ПАО «НК «Лукойл», ПАО «НОВАТЭК», 
ПАО «Сургутнефтегаз», ПАО «НК «Роснефть», 
ПАО «Татнефть», ПАО «ФосАгро». Необходимую 
для анализа информацию можно найти в пуб-
личных отчетах перечисленных корпораций, 
в том числе на их официальных сайтах. 

Производятся три проверки гипотезы по 
следующим результирующим признакам: чи-
стая прибыль, выручка и стоимость корпора-
ции (индикатор KIU). Три основных вида соци-
ально-ответственных инвестиций (факторы):

 – социальные инвестиции на охрану окру-
жающей среды;

 – социальные инвестиции в персонал;
 – социальные инвестиции в прилегающие 

территории.
Отметим также, что (при проведении предва-

рительного анализа) по коэффициенту Кендалла 
выявлена значимая связь между чистой прибы-
лью, выручкой, индикатором стоимости, с одной 
стороны, и объемом социальных инвестиций 
в сумме по указанным трем группам — с другой 
стороны (совпадения выявлены в диапазоне от 
54,02 % до 61,38 % пар порядка рангов).

Рассмотрим уравнение регрессии для прове-
дения трех проверок по выдвинутой гипотезе:

 Y = f (X1, X2, X3), (1)

где Y — чистая прибыль, выручка, индикатор 
стоимости соответственно;
f (X1, X2, X3) — функция от видов социаль-
но-ответственных инвестиций;
Х1 — социальные инвестиции в экологию;
Х2 — социальные инвестиции в персонал;
Х3 — социальные инвестиции в прилегаю-
щие территории;
Z1 — динамика изменения социальных ин-
вестиций в экологию за соответствующий 
период;
Z2 — динамика изменения социальных ин-
вестиций в персонал за соответствующий 
период;
Z3 — динамика изменения социальных ин-
вестиций в прилегающие территории за 
соответствующий период.

Для третьей проверки гипотезы использу-
ется оценка тех же объемов социальных инве-
стиций, но в динамике — в связи со специфи-
кой расчета индикатора KIU. Более подробно 
с методикой его расчета можно ознакомиться 
в предыдущих исследованиях [11].  

В таблице 1 представлены уравнения ре-
грессии и значения коэффициентов детерми-
нации в рамках проведенных проверок выдви-
нутой гипотезы (использовалась специализи-
рованная программа «Гретл»).
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Значимость всех трех моделей подтверж-
дается по F-тесту Снедекора, Фишера, Стью-
дента с вероятностью 99 %; между фактора-
ми, оказавшимися в одном уравнении, кор-
реляция неизменно отсутствует. Таким обра-
зом, эмпирическим путем выявлено наличие 
связи между представленными параметрами 
(объемами инвестиций) и финансовыми ре-
зультатами корпорации (включая стоимост-
ную оценку). 

По первой проверке, то есть по чистой при-
были, была выявлена прямая связь социаль-
но-ответственных инвестиций на охрану окру-
жающей среды и обратная связь социально-
ответственных инвестиций в персонал. По вто-
рой проверке, то есть по выручке, была выяв-
лена прямая связь социально-ответственных 
инвестиций в персонал и обратная связь соци-
ально-ответственных инвестиций в прилегаю-
щие территории. По третьей проверке, то есть 
по индикатору KIU, была выявлена обратная 
связь динамики изменения социальных инве-
стиций в экологию и прямая связь динамики 
изменения социальных инвестиций в персо-
нал за соответствующий период. 

Гипотеза была подтверждена эмпирически 
как минимум для указанных секторов эконо-
мики. Из этого следует, что мы можем далее 
разработать матрицу Социально Ответствен-
ных Инвестиций (СОИ), в основе которой ле-
жат представленные параметры (виды соци-
ально-ответственных инвестиций в стоимост-
ной оценке).

На основе проведенного анализа делаем 
следующий вывод: оптимальное положение 
в матрице СОИ достигается, когда инвести-
ции в охрану окружающей среды и в персонал 
принимают значение выше среднего, а инве-
стиции в прилегающие территории меньше 
среднего в среднесрочной и долгосрочной 

перспективе. Сокращение непрофильных ви-
дов деятельности в последние годы тоже под-
тверждает полученную обратную связь инве-
стиций в прилегающие территории с результи-
рующими признаками. Возможно, это связано 
и с отсутствием правового механизма, регули-
рующего подобные вопросы. 

Таким образом, в данном исследовании 
предлагается новая модель формирования 
стратегии в области социально-ответственных 
инвестиций, которая представляет собой трех-
мерную матрицу (27 квадрантов), отражаю щую 
соотношение стратегии в области социальных 
инвестиций в охрану окружающей среды (ECO), 
социальных инвестиций в персонал (HR) и со-
циальных инвестиций в прилегающие террито-
рии (MIT) (рис. 1). 

Разделение матрицы на квадранты осу-
ществляется по тем же критериям, что и в ма-
трице Оптимальной Структуры Капитала, то 
есть на основе конкурентного (или отрасле-
вого) подхода [9]. Каждый квадрант харак-
теризуется уникальной стратегией в области 
социально-ответственных инвестиций. Нуме-
рацию квадрантов следует производить по-
следовательно слева направо: первому ква-
дранту соответствует положение, где MIT < 0, 
ECO < 0, HR < 0. В квадрантах с 1 по 9 — это  
MIT < 0, в квадрантах с 10 по 18 — MIT = 0, 
в квадрантах с 19 по 27 — MIT > 0. Например, 
квадрант 5 — позиция, где MIT < 0, ECO = 0, 
HR = 0.

Распределение компаний по уровню конку-
рентоспособности производится следующим 
образом:

 – следует разделить на три равные части 
социальные инвестиции в прилегающие тер-
ритории по отечественным компаниям и опре-
делить их как уровень «ниже среднего», «сред-
ний» и «выше среднего».

таблица 1 — Уравнения регрессии в рамках проверки первой гипотезы

Номер 
проверки

Уравнение регрессии,  
полученное в ходе соответствующей проверки

R-квадрат,  %

1 Y1 = 43,5503 × X1 – 50,9873 × X2 47,52

2 Y2 = 6,97 × 108 + 253,024 × X2 – 400,841 × X3 84,35

3 Y3 = –5833,21× Z1 + 12081,1 × Z2 33,06
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 – для социальных инвестиций на охрану 
окружающей среды была выявлена эмпириче-
ская связь по двум проверкам: по чистой при-
были — прямая и по индикатору KIU — отри-
цательная. Поэтому в промежутке [20 %;40 %) 
и (60 %;80 %] выявляется «средний уровень», 
в промежутке [40 %;60 %] оптимальный уро-
вень, то есть «выше среднего» и в случае <20 % 
и >80 % выявляется уровень «ниже среднего».

 – для социальных инвестиций в персо-
нал была выявлена связь по трем провер-
кам: по выручке и индикатору KIU — прямая, 
а по чистой прибыли — отрицательная. По-
этому в промежутке [40 %;60 %] выявляется 
«средний уровень», в промежутке (60 %;80 %] 
оптимальный уровень, то есть «выше средне-
го» и в случае <40 % и >80 % выявляется уро-
вень «ниже среднего», т. е. неблагоприятный 
 уровень.

Для определения благоприятных позиций 
в матрице СОИ следует задать условные веса, 
представленные в таблице 2, которые характе-
ризуют эффективность инвестиционной стра-
тегии корпорации. Инвестициям в персонал 

в диапазоне (60 %;80 %] соответствует «+1», 
в диапазоне [40 %;60 %] соответствует «0», 
а остальные позиции определим как «–1». 

Для матрицы СОИ характерна следующая 
качественная оценка квадрантов:

 – оптимальное положение достигается 
в квадранте 9; 

 – квадранты 6 и 8 характеризуются высо-
кой конкурентной позицией;

 – благоприятным считается положение 
в квадрантах 2, 3, 5, 7, 15, 17, 18, 26, 27;

 – среднее положение характерно для ква-
дрантов 4, 14, 24; 

 – неблагоприятное положение наблюдает-
ся в квадрантах 1, 10, 11, 12, 13, 16, 19, 20, 
21, 22, 23, 25.

Далее построим матрицу СОИ по рассма-
триваемым компаниям за 2019–2021 гг. Для 
большей наглядности анализа трехмерную ма-
трицу лучше всего разбить на три двухмерные 
матрицы, зафиксировав один параметр. При-
ведем пример построения матрицы относи-
тельно уровня инвестиций в персонал (рисун-
ки 2–4).

Рисунок 1 — Матрица Социально Ответственных Инвестиций

Figure 1 — Socially Responsible Investment Matrix

таблица 2 — Условные веса квадрантов матрицы в разрезе соотношения инвестиций в охрану 
окружающей среды и прилегающих территорий

Параметр MIT < 0 MIT = 0 MIT > 0

ECO < 0 0 –1,5 –2

ECO = 0 +1,5 0 –0,5

ECO > 0 +2 +0,5 0
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Параметры 
и диапазоны

ECO < ECO  0 ECO >

<20 % и  >80 % [20 %;40 %);(60 %;80 %] [40 %;60 %]

HR < <40 % и  >80 %

Квадрант 1
ПАО «Казаньоргсинтез» 

(2019–2021)
АО «ТАИФ-НК»
(2020–2021)

Квадрант 2
Квадрант 3

ПАО «Татнефть» 
(2019–2021)

HR 0 [40 %;60 %]
Квадрант 4

ПАО «НОВАТЭК» 
(2019)

Квадрант 5
АО «ТАИФ-НК» 

(2019)
Квадрант 6

HR > (60 %;80 %] Квадрант 7 Квадрант 8 Квадрант 9

Рисунок 2 — Матрица Социально Ответственных Инвестиций: 
инвестиции в прилегающие территории ниже среднего

Figure 2 — Socially Responsible Investment Matrix: investment in surrounding areas is below average

Параметры  
и диапазоны

ECO < ECO  0 ECO >

<20 % и  >80 % [20 %;40 %);(60 %;80 %] [40 %;60 %]

HR < <40 % и  >80 % Квадрант 10

Квадрант 11
ПАО «Башнефть» 

(2019–2020) 
ПАО «НОВАТЭК» (2020)

Квадрант 12

HR 0 [40 %;60 %] Квадрант 13
Квадрант 14

ПАО «НОВАТЭК» 
(2021)

Квадрант 15
ПАО «ФосАгро» 
(2019–2021)

HR > (60 %;80 %] Квадрант 16
Квадрант 17

ПАО «Сургутнефтегаз» 
(2019–2021)

Квадрант 18

Рисунок 3 — Матрица Социально Ответственных Инвестиций:  
средний уровень инвестиций в прилегающие территории 

Figure 3 — Socially Responsible Investment Matrix: average level of investment in adjacent territories

ECO < ECO  0 ECO >

<20 % и  >80 % [20 %;40 %);(60 %;80 %] [40 %;60 %]

HR < <40 % и  >80 %

Квадрант 19
ПАО «НК «Роснефть» 

(2019–2021)
ПАО «Газпром» 
(2019–2021)

Квадрант 20
ПАО «Башнефть» 

(2021)
Квадрант 21

HR 0 [40 %;60 %] Квадрант 22 Квадрант 23 Квадрант 24

HR > (60 %;80 %] Квадрант 25
Квадрант 26

ПАО «НК «Лукойл» 
(2019–2021)

Квадрант 27

Рисунок 4 — Матрица Социально Ответственных Инвестиций:  
инвестиции в прилегающие территории выше среднего

Figure 4 — Socially Responsible Investment Matrix: investments in surrounding areas are above average
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Далее рассмотрим моделирование страте-
гии в сфере социально-ответственных инвести-
ций на примере корпорации АО «ТАИФ-НК» [12].

Сначала следует проанализировать данные за 
как минимум последние три года. АО «ТАИФ-НК» 
занимает 5 квадрант в 2019 году и 1 квадрант 
в 2020 и 2021 гг. Компания за период иссле-
дования благоприятную позицию занимала 
только в 2019 году, в 2020–2021 гг. позиция 
является неблагоприятной, что сказывается 
и на финансовых результатах. Для того чтобы 
оптимизировать деятельность по социальным 
инвестициям и получать наибольшую выгоду, 
корпорация должна стремиться к 9 квадранту. 
Для этого компании АО «ТАИФ-НК» необходи-
мо наращивать социальные инвестиции на ох-
рану окружающей среды и в персонал. Далее 
рассмотрим варианты передвижения по ква-
дрантам для достижения в будущем оптималь-
ного положения (рисунок 5).

Поскольку компания весь период наблюде-
ний инвестировала в прилегающие территории 
меньше среднего уровня, можно построить ма-
трицу без квадрантов с 10 по 27, в которых АО 
«ТАИФ-НК» не было. Социальные инвестиции 
в прилегающие территории АО «ТАИФ-НК» име-
ют низкий уровень за весь период исследова-
ния в сравнении с отечественными компания-
ми, как и необходимо по матрице СОИ. Стра-
тегия социальных инвестиций в прилегаю щие 
территории достаточно стабильна, и изменять 
количество выделяемых средств на это на-
правление не стоит.

АО «ТАИФ-НК» инвестирует стабиль-
но на уровне «ниже среднего» в экологиче-
ский сектор: в 2020 и 2021 гг. ниже средне-
го и в 2019 году на среднем уровне относи-
тельно выборки. Инвестиционный потенциал 
в экологию АО «ТАИФ-НК» не использовался 
должным образом за весь период исследо-
вания, так как параметр эффективности со-
циальных инвестиций в экологию оказался 
ниже, чем у основной части компаний отрас-
ли. Из этого следует, что АО «ТАИФ-НК» необхо-
димо последовательно увеличивать значение 
данного параметра.

Социальные инвестиции в персонал АО 
«ТАИФ-НК» в 2019 году соответствуют «средне-
му» уровню, в 2020 году и в 2021 году уровню 
«ниже среднего» в сравнении с отечественны-
ми компаниями. Стратегия социальных инве-
стиций в персонал достаточно стабильна, од-
нако уровень этих инвестиций в идеале дол-
жен быть на уровне «выше среднего». Из этого 
следует, что социальные инвестиции в персо-
нал необходимо наращивать. 

Если предположить, что текущий уровень 
доходности останется на прежнем уровне, то 
АО «ТАИФ-НК» следует увеличить свои социаль-
ные инвестиции на охрану окружающей среды 
в 4,7 раза (что осуществить за несколько лет 
крайне сложно) или хотя бы довести до сред-
него уровня,  увеличив в 2,2 раза. Также не-
обходимо увеличить социальные инвестиции 
в персонал до уровня выше среднего, то есть 
увеличение должно быть в 3,4 раза. Однако 

ECO < ECO  0 ECO >

<20 % и  >80 % [20 %;40 %);(60 %;80 %] [40 %;60 %]

HR < <40 % и >80 % Квадрант 1
Квадрант 2

АО «ТАИФ-НК» 
(2022–2023)

Квадрант 3

HR 0 [40 %;60 %] Квадрант 4
Квадрант 5

АО «ТАИФ-НК» 
(2024–2026)

Квадрант 6

HR > (60 %;80 %] Квадрант 7 Квадрант 8 Квадрант 9

Рисунок 5 — Моделирование положения по матрице Социально Ответственных Инвестиций  
для АО «ТАИФ-НК» в период с 2022 по 2026 гг.

Figure 5 — Modeling the position on the matrix of Socially Responsible Investments for TAIF-NK JSC  
during the period from  2022 to 2026
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осуществить это за несколько лет также будет 
крайне сложно, особенно если рассматривать 
сумму увеличений инвестиций вместе с затра-
тами на охрану окружающей среды. Из-за не-
возможности достижения подобной цели сле-
дует установить реальную цель: достичь сред-
него уровня социальных инвестиций в персо-
нал, увеличив их в 1,5 раза. 

АО «ТАИФ-НК» может несколько сократить 
социальные инвестиции в персонал и за счет 
этого увеличить социальные инвестиции в ох-
рану окружающей среды, что позволит уже 
в 2022 году перейти в квадрант 2. К 2024 году 
можно перейти в квадрант 5 и восстановить со-
циальные инвестиции в персонал на прежнем 
среднем уровне. Учитывая, что при увеличе-
нии социальных инвестиций на экологию уве-
личится и эффективность финансовых показа-
телей, повысить снова социальные инвести-
ции в персонал будет уже проще. В 2026 году 
АО «ТАИФ-НК» может начать работу для дости-
жения оптимального положения в матрице, то 
есть 9 квадранта.

На выручку и чистую прибыль влияют не толь-
ко социальные инвестиции, но если зафиксиро-
вать все прочие условия на прежнем уровне, 
можно рассчитать показатели выручки и чистой 
прибыли на основе полученных уравнений ре-
грессии. Оценка положительного воздействия 
стратегии корпорации в сфере социально-от-
ветственных инвестиций сводится к определе-

нию роста финансовых результатов и стоимости 
бизнеса в результате осуществления рекомен-
дуемых изменений объемов социальных инве-
стиций, представленных на рисунке 6.

Выявленные стратегические направления 
на основе использования матричного подхо-
да, должны далее детализироваться на кон-
кретные инвестиционные проекты в указан-
ных сферах (принятие тактических и опера-
ционных решений). Например, в сфере эко-
логических инвестиций возможно внедрение 
инновационных технологий, которые позво-
лят повысить уровень рационального приро-
допользования путем снижения количества 
образования отходов (шламов после добы-
чи), повышение качества добычи природ-
ных ископаемых и проведение мониторинга 
в рамках внедренной глобальной информа-
ционной сети. Возможно применение био-
технологий, которые обеспечивают экологи-
чески безопас ную очистку различных объек-
тов (микробиологическая очистка загрязнен-
ных нефтью и неф тепродуктами поверхностей 
с помощью биодеструкторов).

Увеличение социальных инвестиций в пер-
сонал возможно за счет разработки бонусной 
системы, по которой сотрудники смогут полу-
чать надбавки к своей работе при достижении 
заданных целевых результатов. Сюда же от-
носится дальнейшее развитие уже и так мно-
гих реализуемых программ в АО «ТАИФ-НК», 

Рисунок 6 — Динамика рекомендуемых изменений объемов социальных инвестиций  
на охрану окружающей среды, персонал и прилегающие территории АО «ТАИФ-НК»  

на период с 2022 по 2026 гг., тыс. руб.

Figure 6 — Dynamics of recommended changes in the volume of social investments for environmental protection,  
personnel and adjacent territories of TAIF-NK JSC for the period from 2022 to 2026, thousand rubles
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например, жилищной программы, программы 
поддержки молодых специалистов и др.

Таким образом, при помощи матричного 
подхода производится оценка эффективности 
действующей стратегии, а также моделируют-
ся ключевые пути повышения ее эффективно-
сти в будущем. Результаты, полученные при по-
мощи матрицы СОИ, позволяют точно оценить 

объемы необходимых социально-ответствен-
ных инвестиций, причем, дифференцированно 
в указанные сферы и с учетом их взаимосвязи. 
Далее каждая корпорация должна корректно 
детализировать прирост (или уменьшение) ин-
вестиций в указанном периоде, исходя из сво-
их отличительных особенностей и имеющихся 
возможностей.
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