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Аннотация. Накопленный к настоящему времени обширный пласт научной литературы по проблемам экономической 
эффективности политики корпоративной социальной ответственности (КСО) характеризуется чрезвычайной противоре-
чивостью результатов анализа. Статья посвящена анализу взаимосвязи уровня социальной ответственности, в качестве 
прокси-переменной которой были использованы расходы на реализацию политики КСО, и финансовой эффективности 
российских компаний. Методологическая база исследования представлена концептуальными положениями инструмен-
тального подхода к теории КСО. Систематизация накопленных знаний и результатов эмпирических исследований явилась 
основой проведения статистического анализа панельных данных. Применялись модели со случайными эффектами и мо-
дели с индивидуальными фиксированными эффектами. Использованная выборка была сформирована на основе данных 
22 российских публичных компаний нефинансового сектора за 2012–2018 гг. В качестве зависимых переменных были 
рассмотрены стоимостной мультипликатор «Цена/Балансовая стоимость» (MBR) и бухгалтерский показатель рентабель-
ности по EBITDA. В модели со случайными эффектами была подтверждена положительная связь между стоимостным муль-
типликатором MBR и расходами на реализацию политики КСО. Однако при анализе модели с фиксированными эффектами 
связь стоимостного мультипликатора с расходами на КСО оказалась статистически незначимой. Это подтверждает вывод 
о том, что в российских условиях решения в области реализации политики КСО обусловлены индивидуальными особен-
ностями конкретных компаний, которые относятся к ненаблюдаемым эффектам. Обе модели не показали статистически 
значимой зависимости между выбранной прокси-переменной КСО и учетным показателем финансовой эффективности. 
Полученные эмпирические результаты в целом свидетельствуют о том, что социально ответственное поведение может 
выступить драйвером привлечения инвестиций и в условиях несовершенного рынка. Управленческие решения в этой 
области определяются в немалой степени индивидуальными характеристиками компаний.
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ВВЕДЕНИЕ
В условиях вялого, чередующегося со стагнацией эко-
номического роста и углубляющегося имуществен-
ного расслоения появление значительного числа ис-
следований, посвященных социально ответственному 
поведению бизнеса, не вызывает удивления. Однако, 
в отличие от мейнстрима современных зарубежных 
исследований, в том числе по формирующимся ры-
ночным экономикам, российские научные работы, за 
малым исключением, базируются на нормативном 
подходе к КСО, не акцентируя инструментальных по-
следствий принимаемых в этой области решений. При 
этом, справедливости ради, необходимо отметить ряд 
объективных сложностей проведения эмпирического 
анализа на основе данных российского рынка. В част-
ности, возникают проблемы технического свойства, 
связанные с недостаточностью данных, сложностью 
проведения полевых исследований, малым размером 
выборок и т. п. Кроме того, информационно низкоэф-

фективный, слабопрозрачный и характеризующий-
ся короткими временными горизонтами российский 
фондовый рынок ориентируется в первую очередь на 
текущие финансовые показатели: прибыль, выручку, 
уровень ликвидности и др. – и слабо реагирует на инди-
каторы, отражающие способность создавать стоимость 
в долгосрочной перспективе, в частности, уровень КСО.

Тем не менее при всех ограничениях статистиче-
ского анализа эффективности политики КСО нако-
пление эмпирического материала должно способ-
ствовать формированию платформы для дальнейших 
исследований данной проблемы в инструментальном 
контексте. В конечном счете именно осознание бизне-
сом инструментальных последствий принимаемых в 
области КСО решений выступает основой формирова-
ния долгосрочной социальной политики.

Целью исследования является проведение эм-
пирического анализа влияния КСО на финансовую 
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эффективность и, как следствие, инвестиционную 
привлекательность бизнеса. В ходе статистического 
анализа акцентировались наблюдаемые характери-
стики в противоположность оценочным. Сложности, 
сопутствующие данному подходу, в определенной сте-
пени нивелировались объективным характером ис-
пользуемых переменных. Последнее особенно важно 
при исследовании таких явлений, как социально от-
ветственное поведение бизнеса, где количественные 
измерения переменных не всегда однозначны. 

ТЕНДЕНЦИИ АНАЛИЗА ЭФФЕКТИВНОСТИ КСО  
РАЗВИТЫХ И ФОРМИРУЮЩИХСЯ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ
Социально ответственное поведение бизнеса, или 
корпоративная социальная ответственность (в дан-
ной работе эти термины взаимозаменяемы – терми-
нологическую дискуссию и содержательный анализ 
используемых в данной области понятий можно найти, 
в частности, в [Чеглакова, Батаева, Мелитонян, 2018,  
с. 64–65]), на протяжении уже достаточно продолжи-
тельного периода выступают объектом весьма при-
стального научного анализа. 

Обзоры релевантной литературы представлены в 
многочисленных публикациях по данной проблеме, в 
том числе и в предыдущих работах авторов статьи. По-
этому уместно остановиться главным образом на от-
носительно недавних публикациях, характеризующих 
современные направления эмпирического анализа, в 
том числе на основе данных формирующихся финан-
совых рынков, к которым относится и российский. 
Акцент при этом делается на публикациях, использу-
ющих исключительно наблюдаемые характеристики. 
Последнее вовсе не исключает необходимости ана-
лиза оценочных или расчетных характеристик (в пер-
вую очередь в качестве независимых переменных). 
Более того, авторы данного исследования достаточно 
активно применяют их в эконометрическом анализе 
[Анкудинов, Бадыкова, 2019]. Однако в изучении столь 
неоднозначного явления, как инструментальные по-
следствия социально ответственного поведения ком-
паний, представляется весьма продуктивным исполь-
зование взаимодополняющих подходов.

При анализе большого пласта эмпирической ли-
тературы по проблемам политики КСО, прежде всего, 
необходимо отметить внимание авторов к отдель-
ным сторонам и частным эффектам реализации соци-
альной политики. В контексте настоящего исследова-
ния особый интерес вызывает эмпирический анализ 
предпочтений институциональных инвесторов при 
выборе акций социально ответственных компаний. 
Представляется, что именно институциональные 
инвесторы, непосредственно отвечающие за доход-
ность инвестиций, наилучшим образом способны 
оценить инструментальные последствия отдельных 
направлений социально ответственной деятельно-
сти. Одним из наиболее показательных исследований 

в этом плане выступает работа [Nofsinger, Sulaeman, 
Varma, 2019]. Авторы приходят к выводу, что инсти-
туциональные инвесторы безразличны к наличию у 
компаний позитивных индикаторов в области охра-
ны окружающей среды и социальной политики, тогда 
как негативные показатели в этих же областях ведут 
к снижению инвестиционной привлекательности со-
ответствующих акций. Логика подобного поведения 
портфельных менеджеров следующая: социальная 
ответственность рассматривается лишь в контексте 
оценки рисков, тогда как позитивные инструмен-
тальные последствия социально ответственного по-
ведения для инвесторов неочевидны. Заметим, что, 
насколько известно авторам данной статьи, иссле-
дований подобного характера на основе российских 
данных не проводилось, хотя сделанные в цитируе-
мой работе выводы, скорректированные с учетом 
неразвитости коллективного инвестирования в Рос-
сии, могут оказаться вполне применимыми и для рос-
сийской действительности. При этом отрицательные 
рыночные последствия социально безответственно-
го поведения эмитентов акций будут обусловлены, 
вероятнее всего, возможной негативной реакцией 
на это со стороны важнейшего стейкхолдера – госу-
дарства, тогда как краткосрочный и информационно 
низкоэффективный рынок имеет тенденцию слабо 
реагировать на социально ответственное поведение 
компаний-эмитентов.

Негативную связь между уровнем КСО и финансо-
вой эффективностью обнаруживают [Laguir, Stagliano, 
Elbaz, 2015, p. 671] в результате исследования, про-
веденного на основе данных французского рынка. 
Впрочем, авторы формулируют свои выводы скорее в 
контексте ресурсной теории, указывая на доходность 
компании как детерминанту уровня ее социальной от-
ветственности.

В то же время ряд относительно недавних иссле-
дований подтверждает позитивное влияние КСО на 
финансовую и операционную эффективность биз-
неса в условиях развитых рынков (см.: [Erhemjamts, 
Li, Venkateswaran, 2013; Rodgers, Choy, Guiral, 2013; 
Servaes, Tamayo, 2013; Lins, Servaes, Tamayo, 2017]).

Весьма многообещающее, в том числе для форми-
рующихся рынков, направление исследований ин-
струментальных последствий социально ответствен-
ного поведения предлагает работа [Cheng, Ioannou, 
Serafeim, 2013]. Авторы исследуют возможность пози-
тивного влияния КСО на доступность внешнего финан-
сирования и приходят к выводу о соответствующем 
снижении финансовых ограничений через механизм 
сокращения агентских издержек и снижения уровня 
информационной асимметрии. Впрочем, попытки ис-
следователей увязать обусловленное активной поли-
тикой КСО снижение агентских издержек с финансо-
вой эффективностью корпоративных реорганизаций 
особым успехом не увенчались [Yen, André, 2019].
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В более широком плане – увеличение финансовой 
эффективности через повышение лояльности стейк-
холдеров, в частности, потребителей – рассматривают 
политику КСО авторы исследования по странам БРИКС 
[Contini et al., 2019]. Авторы приходят к выводу, что 
страны БРИКС отнюдь не униформны в плане реакции 
потребителей на различные направления реализации 
политики КСО. Для России, в частности, особое значе-
ние имеет коммуникационная составляющая полити-
ки КСО.

Наконец, существенное значение для анализа фи-
нансовой эффективности политики КСО играет инфор-
мационная открытость компаний в области социально 
ответственного поведения: даже в условиях развитых 
финансовых рынков публично раскрываемая инфор-
мация выступает основной детерминантой, опреде-
ляющей восприятие бизнеса как социально ответ-
ственного. Слабопрозрачные рынки формирующихся 
экономик по определению не в состоянии своевре-
менно передавать релевантную информацию стейк-
холдерам, с одной стороны, и отражать информаци-
онные запросы последних относительно социально 
значимой политики – с другой. При этом потребность 
стейкхолдеров в раскрытии подобной информации 
существует даже в условиях формирующихся рынков 
[Wuttichindanon, 2017].

В целом же наиболее реалистичным, в том числе 
для формирующихся рынков, представляется вывод о 
том, что чем более социально ответственна компания, 
тем более детально она раскрывает соответствующую 
информацию (см., например: [Belkaoui, Karpik, 1989; 
Beck, Frost, Jones, 2018]).

Нельзя не остановиться также на учетных стан-
дартах, регулирующих раскрытие необходимой ин-
весторам информации. В контексте проблемы недо-
статочности (нераскрытия) данных, релевантной и для 
данного исследования, интересным представляется 
анализ позитивного взаимодействия КСО и междуна-
родных стандартов финансовой отчетности (МСФО) 
[Hsu, Chen, 2019]. Исследователи приходят к выводу о 
том, что принятие МСФО в условиях формирующего-
ся рынка (анализ проведен на материалах тайванских 
компаний) способствует не только более полному рас-
крытию информации о КСО, но и улучшает общее ка-
чество финансовой отчетности социально ответствен-
ных компаний.

Приведенный выше краткий обзор актуальных 
эмпирических работ, ни в коем случае не претенду-
ющий на полноту, призван подчеркнуть противо-
речивость и разноплановость результатов стати-
стического анализа инструментальных последствий 
социально ответственного поведения компаний. 
Следствием этого должен выступить не отказ от эм-
пирического анализа в данной области, а готовность 
исследователей к неподтверждению стандартных ги-
потез и теорий, а также поиск альтернативных трак-

Исследования, выполненные на основе данных 
формирующихся рынков, также демонстрируют 
противоречивые результаты. При этом значитель-
ная часть современных эмпирических исследований 
выполнена с использованием данных компаний Ки-
тайской Народной Республики. Достаточно показа-
тельной является работа [Chin-Chen Yeh et al., 2019], 
анализирующая влияние уровня КСО на стоимость до-
левого и долгового финансирования китайских ком-
паний. Авторы утверждают, что высокий уровень КСО 
существенным образом снижает стоимость долгового 
финансирования, играющего весьма значительную 
роль в структуре капитала китайских компаний, тогда 
как на стоимость долевого финансирования значимо-
го эффекта не оказывает. Впрочем, здесь необходимо 
отметить существенное ограничение анализа: авторы 
в качестве прокси-переменной стоимости собствен-
ного капитала используют избыточную фактическую 
доходность – недостаток, свойственный и некоторым 
российским публикациям. Отождествление фактиче-
ской доходности с требуемой (которая и выступает, по 
определению, индикатором стоимости капитала) име-
ет следствием эмпирическое подтверждение зависи-
мости, несколько отличающейся от обозначенной в 
исходных гипотезах. Заметим, что в методологически 
более корректных исследованиях той же проблемы 
на основе данных рынков США [Ghoul et al., 2011] и 
КНР [Xu Shan, Liu Duchi, Huang Jianbai, 2015] позитив-
ная связь между уровнем КСО и снижением стоимости 
собственного капитала подтверждена. 

Существенное снижение стоимости облигационно-
го финансирования для компаний, торгуемых на Шан-
хайской фондовой бирже, отмечают также Zhou Hong, 
GuoPing Li, WanFa Lin [2016].

Весьма поучительными с точки зрения анализа ситу-
ации с КСО в условиях России следует признать резуль-
таты, полученные на основе данных рынка Республики 
Корея [Ji Hye Lee, Hee Sub Byun, Kyung Suh Park, 2018]. 
Исследуя влияние уровня конкурентности продуктово-
го рынка на КСО, авторы работы приходят к выводу, что 
менеджеры не рассматривают социально ответствен-
ное поведение как инструмент повышения конкурен-
тоспособности: оперирующие на более конкурентных 
продуктовых рынках компании оказываются в мень-
шей степени вовлеченными в социально ответствен-
ные мероприятия. Более того, выявленная во многих 
эмпирических работах (но далеко не во всех – см. обзор 
в [Анкудинов, Бадыкова, Марханова, 2018]) позитивная 
зависимость между стоимостью фирмы и ее социально 
ответственным поведением существенно ослабевает 
или вовсе меняется на противоположную по мере сни-
жения уровня конкурентности рынка. Российские про-
дуктовые рынки сложно назвать высококонкурентны-
ми, поэтому выявленные авторами [Ji Hye Lee, Hee Sub 
Byun, Kyung Suh Park, 2018] зависимости могут оказать-
ся вполне применимыми и в условиях России.
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товок эмпирических результатов. В первую очередь 
это касается формирующихся рынков.

Ниже будет представлен эконометрический анализ 
зависимости показателей финансовой эффективности 
компаний от уровня расходов на реализацию полити-
ки КСО.

СТАТИСТИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ВЛИЯНИЯ РАСХОДОВ  
НА РЕАЛИЗАЦИЮ ПОЛИТИКИ КСО КОМПАНИЙ  
НА ИХ ФИНАНСОВУЮ ЭФФЕКТИВНОСТЬ
Как свидетельствует эмпирическая литература, 
практически все статистические исследования эф-
фективности политики КСО в той или иной степени 
связаны с проблемой количественного измерения 
уровня социально ответственного поведения. Объ-
ем и общая направленность статьи не позволяют 
привести обзор дискуссии по данной проблеме, 
заметим лишь, что идеальной метрики КСО до сих 
пор не предложено и различные исследования ак-
центируют отдельные преимущества используемых 
измерителей. В данном исследовании в качестве 
измерителя уровня КСО выбрана доля расходов на 
реализацию социально ответственной политики по 
отношению к выручке. Основным преимуществом 
данного показателя выступает его объективный 
характер и измеримость. Основная проблема его 
использования – нераскрытие большинством рос-
сийских компаний релевантной информации в сто-
имостном выражении и, соответственно, малый раз-
мер выборок.

Для того, чтобы оценить степень влияния соци-
ально ответственного поведения на финансовую 
эффективность российского бизнеса, проведено эм-
пирическое исследование зависимости финансовых 
индикаторов российских публичных компаний от 
уровня КСО. Исследование выполнено в двух вари-
антах, что обусловлено неоднозначностью выбора 
релевантного финансового индикатора. В первом 
случае в качестве такового принят рыночный мульти-
пликатор «Цена/Балансовая стоимость» (MBR), во вто-
ром – бухгалтерский показатель рентабельности по 
EBITDA (EBITDAmargin). В качестве прокси-перемен-
ной реализуемой компанией политики корпоратив-
ной социальной ответственности, как уже отмечалось 
выше, выступил относительный уровень расходов 
компании на эти цели. Для обеспечения несмещен-
ности получаемых статистических оценок в модели 
дополнительно включен ряд независимых перемен-
ных, способных оказывать влияние на динамику зави-
симой переменной. В их число вошли рентабельность 
по EBITDA (для модели с зависимой переменной МВR), 
размер и возраст фирмы, финансовый леверидж. Так-
же учтены факторы отраслевой принадлежности ком-
паний и дамми-переменные времени, отражающие 
макроэкономические условия функционирования 
бизнеса.

В выборочную совокупность вошли 22 российские 
публичные компании нефинансового сектора (экстре-
мумы (MBR > 4) исключены). Использованы данные от-
четности компаний за 2012–2018 гг. (154 наблюдения). 
Заметим, что малый размер выборок при инструмен-
тальном анализе социально ответственного поведе-
ния отнюдь не является исключительным для России: 
в уже цитировавшейся выше работе [Laguir, Stagliano, 
Elbaz, 2015, р. 665] анализ выполнен на основе 24 
французских публичных компаниий за 2003–2011 гг.

Тестировались следующие рабочие гипотезы:
H1: Уровень расходов на КСО положительно влияет 

на финансовую эффективность компании.
Для рыночного мультипликатора «Цена/Балансо-

вая стоимость» обоснование предполагаемого по-
зитивного характера данной зависимости лежит в 
рамках сигнальной (репутационной) теории, соглас-
но которой благодаря социально ответственному 
поведению снижается уровень восприятия рисков 
инвесторами (формируется так называемое репутаци-
онное гало – ореол надежности), соответственно, сни-
жается требуемая инвесторами доходность и увели-
чивается стоимость фирмы. Для учетного показателя 
эффективности обоснование позитивной зависимости 
«социальная ответственность – финансовая эффектив-
ность» следует искать в рамках стейкхолдерской те-
ории: удовлетворение требований различных групп 
заинтересованных лиц, являясь источником роста их 
лояльности по отношению к компании, способствует 
улучшению ее конкурентного профиля, повышению 
выручки, снижению затрат и т. п.

H2: Чем выше рентабельность, тем выше финансо-
вая эффективность (только для модели, где зависимая 
переменная – MBR).

Данная гипотеза представляет собой естествен-
ное следствие теории экономических рент: основным 
источником создания стоимости на конкурентных 
продуктовых рынках выступает наличие устойчивых 
конкурентных преимуществ, позволяющих эти эко-
номические ренты эксплуатировать. Высокая рента-
бельность как раз и является одним из индикаторов 
наличия у компании конкурентных преимуществ. Ло-
гичным представляется также предположение о высо-
ком уровне информационного контента показателей 
бухгалтерской доходности в условиях характеризую-
щегося достаточно короткими временными горизон-
тами российского финансового рынка.

H3: Финансовая эффективность компании находит-
ся в прямой зависимости от уровня финансового леве-
риджа (только для модели, где зависимая переменная 

– MBR).
Политика в области структуры капитала многих 

российских компаний (особенно в период стагнации) 
традиционно весьма консервативна и большая опора 
на долговое финансирование во многих случаях спо-
собна снизить стоимость капитала компании и, соот-
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ветственно, повысить ее стоимость. Кроме того, фи-
нансовый леверидж может выступать инструментом 
дисциплинирования менеджмента и снижать агент-
ские издержки. 

H4: Возраст компании отрицательно влияет на фи-
нансовые индикаторы.

При прочих равных условиях возраст компании 
как индикатор стадии ее жизненного цикла может сиг-
нализировать о снижении ее возможностей генериро-
вать экономические ренты.

H5: Размер фирмы оказывает положительное вли-
яние на потенциал создания стоимости и учетные по-
казатели эффективности.

Акции крупных компаний, как правило, более лик-
видны и могут относиться к «голубым фишкам», за что 
инвесторы часто готовы платить премию. Что касает-
ся учетных индикаторов, крупные компании, помимо 
всего прочего, объективно более заинтересованы в 
раскрытии позитивной информации о своей результа-
тивности.

Заметим, что обоснование сформулированных 
гипотез опирается на достаточно представительный 
пласт научной литературы, в первую очередь эмпи-
рической. Однако для краткости релевантные ссылки 
опущены.

В табл. 1 приведена описательная статистика ис-
пользованных индикаторов за 2012–2018 гг.

Вначале был проведен одномерный анализ, кото-
рый выступает подходящей техникой для установле-
ния факта наличия зависимости между исследуемыми 
переменными.

Выборка была разделена на две равные части по 
признаку уровня расходов на КСО: первая группа 
представляла собой половину выборки с более низ-
ким уровнем показателя, вторая группа – с более вы-
соким. 

Для определения статистической значимости раз-
ности значений каждой из переменных для двух вы-
борок был проведен одномерный анализ (univariate 
analysis). Использован как параметрический тест, где 
для оценки параметров выборки берется среднее зна-
чение (двухвыборочный t-тест), так и непараметриче-
ский, где в качестве определяющего параметра высту-
пает медиана (тест Манна-Уитни). 

Для двухвыборочного t-теста нулевая гипотеза H0 
предполагает отсутствие различий между средними 
значениями двух выборок. Соответственно, для теста 
Манна-Уитни в качестве H0 выступает предположение 
о равенстве медиан. 

Результаты анализа представлены в табл. 2.

Таблица 1– Описательная статистика данных за 2012–2018 гг.
Table 1 – Descriptive statistics for 2012–2018

Переменная Описание Среднее СКО* Min Max

MBR (цена/балансовая стоимость) Капитализация / Бухгалтерская стоимость 0,993 0,713 0,102 3,383

Расходы на КСО по отношению к выручке Расходы на КСО / Выручка 0,005 0,009 0 0,061

EBITDAmargin EBITDA/ Выручка 0,249 0,132 0,035 0,612

Леверидж Отношение долга к собственному капиталу 1,216 1,158 0,130 5,173

Возраст Количество лет со дня регистрации компании 18,822 5,350 6 27

Размер Натуральный логарифм выручки 12,577 1,665 8,998 15,924

Принадлежность к добывающей 
отрасли

Дамми-переменная = 1, если относится к добывающей 
отрасли; = 0 в ином случае

0,545 0,5000 0 1

Принадлежность к обрабатывающей 
отрасли

Дамми-переменная = 1, если относится к 
обрабатывающей отрасли; = 0 в ином случае

0,364 0,483 0 1

Принадлежность к отрасли «Транспорт  
и телекоммуникации»

Дамми-переменная = 1, если относится  к отрасли 
«Транспорт и телекоммуникации»; = 0 в ином случае

0,091 0,288 0 1

Дамми времени (2012 г.) Дамми-переменная = 1, если данные относятся к 2012 г.; 
= 0 в ином случае 

0,143 0,351 0 1

Дамми времени (2013 г.) Дамми-переменная = 1, если данные относятся к 2013 г.; 
= 0 в ином случае

0,143 0,351 0 1

Дамми времени (2014 г.) Дамми-переменная = 1, если данные относятся к 2014 г.; 
= 0 в ином случае

0,143 0,351 0 1

Дамми времени (2015 г.) Дамми-переменная = 1, если данные относятся к 2015 г.; 
= 0 в ином случае

0,143 0,351 0 1

Дамми времени (2016 г.) Дамми-переменная = 1, если данные относятся к 2016 г.; 
= 0 в ином случае

0,143 0,351 0 1

Дамми времени (2017 г.) Дамми-переменная = 1, если данные относятся к 2017 г.; 
= 0 в ином случае

0,143 0,351 0 1

Дамми времени (2018 г.) Дамми-переменная = 1, если данные относятся к 2018 г.; 
= 0 в ином случае

0,143 0,351 0 1

*СКО – среднее квадратическое отклонение.
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Как показывает табл. 2, результаты по двум тестам 
носят аналогичный характер. Так, наблюдается суще-
ственная разница между средними значениями и ме-
дианами для показателей MBR, размера и возраста 
компании. Во всех перечисленных случаях для второй 
выборки среднее значение и медиана оказались выше, 
чем для первой. Таким образом, более социально от-
ветственные компании имеют большие значения MBR, 
размера и возраста компании, что подтверждает гипо-
тезы H1, H4 и H5.

В то же время статистическая значимость различий 
между EBITDAmargin и левериджем для двух выборок не 
подтверждена, что позволяет опровергнуть гипотезы 
H2 и H3.

Таким образом, основная гипотеза, которая связана 
с проверкой наличия связи между расходами на КСО 
и финансовой результативностью, подтверждена. Для 
рынков, близких к совершенным, которые являются 

информационно эффективными, подобный результат, 
вероятнее всего, говорил бы о подтверждении сиг-
нальной теории. В случае с низкоэфективным россий-
ским рынком можно предположить, что в рамках дан-
ного исследования скорее может быть подтверждена 
ресурсная теория.

Далее было проведено эмпирическое исследова-
ние влияния политики КСО на финансовые показатели 
публичных компаний на основе анализа панельных 
данных. Анализировались модели со случайными 
эффектами (RE) и модели с индивидуальными фикси-
рованными эффектами (FE). Использование данных 
моделей обусловлено наличием ненаблюдаемых эф-
фектов, характеризующих определенные индивиду-
альные особенности анализируемых компаний. 

Проверка выдвинутых гипотез проводилась в про-
граммном пакете STATA 13.0. Результаты эконометри-
ческого моделирования представлены в табл. 3 и 4.

Таблица 2 – Результаты одномерного анализа
Table 2 – Results of univariate analysis

Переменная Среднее значение, 
Группа 1

Среднее значение, 
Группа 2

p-значение  
для t-теста

Медиана, 
Группа 1

Медиана, 
Группа 2

p-значение  
для теста Манна-Уитни

M/B 0,7397 1,2465 0,0000 0,5758 1,0889 0,0000

EBITDAmargin 0,2606 0,2376 0,2805 0,2564 0,2026 0,3615

Размер 12,3527 12,8006 0,0954 12,2371 12,7776 0,0459

Леверидж 1,1131 1,3181 0,2739 0,7660 0,6643 0,7546

Возраст 17,4342 20,2105 0,0012 19 21 0,0026

Таблица 3 – Результаты оценки влияния расходов на реализацию политики КСО  
на стоимость компании (зависимая переменная – MBR)

Table 3 – Assessment of the effect of CSR policy implementation costs on company value (MBR is a dependent variable)

Переменная 
FE-модель RE-модель

Коэффициент P > |z| Коэффициент P > |z|
Уровень расходов на КСО 17,234 0,249 22,354 0,002***

EBITDAmargin 2,891 0,009*** 1,056 0,138

Размер 0,810 0,008*** 0,054 0,428

Леверидж 0,088 0,630 0,047 0,634

Возраст –0,111 0,381 0,058 0,001***

Принадлежность к добывающему сектору – – –1,046 0,001***

Принадлежность к обрабатывающему сектору – – –0,842 0,009***

Принадлежность к сектору «Транспорт и телекоммуникации» – –

Дамми времени (2013 г.) –0,078 0,552 –0,204 0,000***

Дамми времени (2014 г.) –0,179 0,454 –0,345 0,003***

Дамми времени (2015 г.) –0,044 0,895 –0,334 0,006***

Дамми времени (2016 г.) 0,234 0,590 –0,153 0,401

Дамми времени (2017 г.) 0,244 0,632 –0,270 0,108

Дамми времени (2018 г.) 0,358 0,527 –0,176 0,406

Const. –8,078 0,052 –0,115 0,898

R2 0,2492 0,1537

Wald test 308,92 0,0000

Breusch-Pagan test 42,69 0,0000

Hausman test 19,36 0,0550
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Эконометрическое тестирование сформулирован-
ных гипотез на основе моделей двух видов привело 
к следующим результатам: связь между стоимостным 
мультипликатором MBR и расходами на реализацию 
политики КСО положительна и статистически значима 
в рамках модели со случайными эффектами. Однако 
при анализе модели с фиксированными эффектами 
связь стоимостного мультипликатора с расходами 
на КСО, оставаясь положительной, становится стати-
стически незначимой. Последнее подтверждает уже 
сформулированный выше вывод: решения в области 
реализации политики КСО обусловлены в значитель-
ной мере теми индивидуальными особенностями 
конкретных компаний, которые относятся к ненаблю-
даемым эффектам. Заметим, что в России достаточно 
широкий круг решений в области корпоративного 
менеджмента зависит от субъективной позиции руко-
водства компаний.

Бухгалтерский индикатор финансовой эффектив-
ности EBITDAmargin продемонстрировал положитель-
ную, но статистически незначимую связь с расходами 
на реализацию политики КСО. Таким образом, стейк-
холдерский подход к интерпретации позитивного вли-
яния КСО на финансовую результативность подтверж-
дения не нашел. Весьма невысокий уровень расходов 
российских компаний на КСО (см. табл. 1) не воспри-
нимается заинтересованными лицами как значимый 
аргумент в пользу повышения лояльности по отно-
шению к компании. При этом статистически значимое, 
но негативное влияние продемонстрировал размер 

фирмы. Как и ожидалось, на учетный показатель эф-
фективности значительное влияние оказывает фактор 
времени.

Полученные оценки позволяют также отнести к 
числу стоимостных детерминант такие характеристи-
ки деятельности компании, как рентабельность по 
EBITDA и размер компании (в рамках модели с фик-
сированными эффектами). Финансовый леверидж, в 
противоположность результатам многочисленных 
предыдущих исследований, оказался в этом плане ста-
тистически незначимым. 

Выполненное статистическое моделирование 
подвержено ряду ограничений, в первую очередь 
технического характера. Особо следует выделить ма-
лый объем исследованных выборок, что существен-
но ограничивает возможности концептуализации 
полученных эмпирических оценок. Кроме того, ряд 
недавних эмпирических исследований акцентиру-
ет необходимость использования композитных ме-
трик уровня КСО. В частности, в уже упоминавшейся 
выше статье [Cheng, Ioannou, Serafeim, 2013, p. 3] ав-
торы опираются на три «измерения» КСО – социаль-
ное, экологическое и характеризующее корпоратив-
ное управление. I. Laguir, R. Stagliano и J. Elbaz [2015,  
p. 671] приходят к однозначному выводу о нежела-
тельности использования агрегированного показате-
ля уровня КСО, так как отдельные составляющие соци-
ально ответственного поведения могут иметь прямо 
противоположное влияние на результирующие пока-
затели.

Таблица 4 – Результаты оценки влияния расходов на реализацию политики КСО на доходность компании  
(зависимая переменная – EBITDAmargin)

Table 4 – Assessment of the effect of CSR policy implementation costs on company profitability (EBITDAmargin is a dependent variable)

Переменная 
FE-модель RE-модель

Коэффициент P > |z| Коэффициент P > |z|
Уровень расходов на КСО 2,107 0,152 1,921 0,377

Размер –0,181 0,000*** –0,087 0,006***

Леверидж –0,016 0,265 –0,024 0,012**

Возраст –0,004 0,694 0,002 0,752

Принадлежность к добывающему сектору – – 0,052 0,681

Принадлежность к обрабатывающему сектору – – –0,017 0,876

Принадлежность к сектору «Транспорт и телекоммуникации» – –

Дамми времени (2013 г.) 0,012 0,307 0,000 1,000

Дамми времени (2014 г.) 0,068 0,004*** 0,047 0,076*

Дамми времени (2015 г.) 0,103 0,005*** 0,077 0,026**

Дамми времени (2016 г.) 0,120 0,008*** 0,073 0,073*

Дамми времени (2017 г.) 0,128 0,011** 0,066 0,101

Дамми времени (2018 г.) 0,170 0,002*** 0,086 0,057**

Const. 2,536 0,000*** 1,260 0,000***

R2 0,5259 0,4524

Wald test 28,48 0,0047

Breusch-Pagan test 21,68 0,0029

Hausman test 77,65 0,0000



U
PR

AV
LE

N
ET

S/
TH

E 
M

AN
AG

ER
 2

0
2

0
. V

ol
. 1

1.
 N

o.
 2

Strategic Management and Corporate Governance 23

Однако даже в рамках столь существенных ограни-
чений полученные в данном исследовании результа-
ты выступают определенным индикатором влияния 
политики КСО на инвестиционную привлекательность 
российского бизнеса.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ И НАПРАВЛЕНИЯ ДАЛЬНЕЙШИХ 
ИССЛЕДОВАНИЙ
Анализ инструментальных последствий социально 
ответственного поведения компаний в условиях фор-
мирующегося финансового рынка объективно пред-
ставляет собой непростую задачу, и даже выявленные 
эмпирически позитивные зависимости должны интер-
претироваться с определенной осторожностью. Как 
свидетельствует опыт авторов, по мере аккумулирова-
ния данных результаты анализа могут изменяться.

Полученные эмпирические результаты в целом 
свидетельствуют, что социально ответственное по-
ведение в первую очередь крупных акционерных 
компаний может выступить драйвером привлечения 
инвестиций даже в условиях низкопрозрачного и ин-
формационно малоэффективного рынка.

Следует отдельно отметить результаты анализа 
панельных данных, показавшего влияние ненаблюда-
емых эффектов, связанных с индивидуальными харак-
теристиками компаний: в условиях несовершенного 
рынка именно последние в немалой степени опреде-
ляют уровень социальной ответственности бизнеса.

В качестве одного из направлений дальнейшего 
эмпирического анализа можно выделить изучение 
инструментальных последствий социально безот-
ветственного поведения компаний в условиях фор-
мирующегося рынка. Помимо уже упомянутого выше 
исследования [Nofsinger, Sulaeman, Varma, 2019], к 
выводу о том, что негативный эффект от социальной 
безответственности компаний больше, чем позитив-
ный от КСО, приходят S. Jayachandran, K. Kalaignanam  

и M. Eilert [2013]. Более того, даже отдельные прояв-
ления социально безответственного поведения могут 
нивелировать положительные эффекты КСО.

Представляется, что выявление и инструменталь-
ный анализ проявлений и последствий социально 
безответственного поведения компаний в условиях 
российского рынка могут иметь как практическую, так 
и теоретическую значимость.

Весьма интересным и не разработанным для рос-
сийского рынка направлением эмпирического ана-
лиза выступает исследование налоговых аспектов 
реализации модели социально ответственного пове-
дения бизнеса. Речь здесь идет не о государственной 
политике поощрения КСО за счет налоговых льгот – 
идея сколь очевидная, столь и труднореализуемая 
на практике вследствие возможного вала злоупотре-
блений. Налоговый аспект социально ответственно-
го поведения связан с так называемым агрессивным 
налоговым планированием, под которым понима-
ется весь спектр действий по снижению налогово-
го бремени компаний, легальных, нелегальных или 
находящихся в «серой зоне» [Laguir, Stagliano, Elbaz, 
2015, p. 662]. Авторы последнего исследования, вы-
полненного на материалах французских компаний, 
приходят к выводу о прямой связи между активной 
политикой компании в отношениях с основными 
стейкхолдерскими группами (работники и локаль-
ные сообщества) и снижением уровня «налоговой 
агрессивности».

Описанные выше частные направления эмпири-
ческого анализа могут дополнить магистральное 
направление инструментального анализа эффектив-
ности политики КСО в условиях российского рынка пу-
тем формирования более представительных выборок 
и применения более продвинутых эконометрических 
методов, учитывающих специфические особенности 
распределения переменных в моделях. 
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