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Анотація. Обгрунтована роль соціальної сфери при визначенні потенційними інвесторами напрямків
інвестування. Вивчені існуючі підходи до оцінки соціальних інвестицій, проведена їх систематизація.
Розглянуті кількісні та якісні показники, що використовуються різними авторами при проведенні
оцінки соціальних інвестицій. Виокремлені недоліки даних методичних підходів до оцінки ефектив�
ності соціальних інвестицій.
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Аннотация. Обоснована роль социальной сферы при определении потенциальными инвесторами на�
правлений инвестирования. Изучены существующие подходы к оценке социальных инвестиций, про�
ведена их систематизация. Рассмотрены количественные и качественные показатели, используемые
различными авторами при проведении оценки социальных инвестиций. Выделены недостатки дан�
ных методических подходов к оценке эффективности социальных инвестиций.
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В условиях социализации экономики государ�
ства повышается роль и значимость человече�
ских ресурсов. Такой процесс, соответственно,
требует не только привлечения инвестицион�
ных средств, но и определенной заинтересован�
ности инвесторов. И в настоящее время уже
сложились необходимые предпосылки, позво�
ляющие повышать роль социальной сферы при
определении потенциальными инвесторами
направлений инвестирования. Кроме того,
интерес инвестора в социальном инвестирова�
нии может быть вызван бюджетной, экономи�
ческой, общественной и прочей эффектив�
ностью. Это доказывает потребность в разра�
ботке соответствующих методических подхо�
дов к оценке эффективности социальных
инвестиций.

Анализ современных научных исследований
в области инвестирования показал, что в послед�
нее время все больше авторов обращаются к
проблеме стимулирования социальных инвести�
ций и необходимости оценки их эффективнос�
ти. Особенно следует отметить И. А. Андреева,
С. Ф. Жиркова, О. В. Лебедева, М. Н. Пустова�
лова и Н. А. Лебедева, А. В. Рождественского,
Е. Л. Шекову и других. Ученые подчеркивают,
что своевременная оценка эффективности соци�
ального инвестирования позволит достичь бо�
лее оптимального использования инвестицион�
ных ресурсов в социальной сфере.

Таким образом, целью данной статьи
является систематизация существующих под�
ходов к оценке эффективности социальных
инвестиций и выделение проблемных моментов
при использовании методических подходов.

Отметим, что социальное инвестирование –
категория в финансовой науке достаточно но�
вая и, естественно, наблюдается определенное
различие научных взглядов на вопрос оценки
его эффективности.

Так, например, С. Ф. Жирковым разработа�
на методика формирования структуры соци�
альных инвестиций в условиях ограниченнос�
ти инвестиционных ресурсов, основанная на
оценке состояния социальной сферы и уровня
социальной обеспеченности и предложен кри�
терий оценки эффективности социальных
инвестиций, который определяется как пре�
дельное отношение прироста социальной обес�
печенности в дополнительных капитальных
вложениях.

Перечень объектов, которые могут подле�
жать финансированию, автор определяет в со�
ответствии с принятыми лимитами бюджетно�
го финансирования капитального строитель�
ства по типам объектов социальной сферы и
определенных коэффициентов социальной
эффективности [2].

В основе методического подхода, предло�
женного С. Ф. Жирковым, лежит выявление со�
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ответствия нормативу натуральных показате�
лей обеспеченности населения услугами соци�
альной сферы, а критерий эффективности
инвестиций в целом базируется на принципе
альтернативной стоимости.

Автор утверждает, что данные методические
положения позволят оценить эффективность
инвестиций, осуществляемых в объекты
социальной сферы, реализующих государ�
ственные гарантии по обеспечению социальны�
ми услугами, определить оптимальную струк�
туру социальных инвестиций, которые обеспе�
чивают наиболее эффективное использование
ограниченных бюджетных инвестиционных ре�
сурсов, и решить проблему совершенствования
информационного обеспечения процессов
оценки эффективности и распределения соци�
альных инвестиций [2].

Е. Л. Шекова предлагает использовать для
оценки эффективности социальных инвести�
ций методический подход, заключающийся в
том, чтобы попытаться перевести социальные
эффекты в денежное выражение, а затем ис�
пользовать традиционный инструментарий ин�
вестиционного анализа. Так, автором в работах
«Экономика и менеджмент некоммерческих
организаций» и «Оценка инвестиционных про�
ектов некоммерческой организации» [7] пред�
ложены следующие критерии социальной эф�
фективности: коэффициент социальной рента�
бельности, показатель чистой приведенной
социальной стоимости, индекс социальной до�
ходности, коэффициент внутренней нормы со�
циальной доходности.

Автор утверждает, что коэффициент соци�
альной рентабельности методологически одно�
типен показателю рентабельности продукции.
Для расчета этого показателя, как и прочих,
необходимо получить денежную оценку соци�
ального эффекта. В качестве примера Л. Б. Ше�
ковой рассмотрена выборочная вакцинация
населения и установлено, что денежная оценка
социального эффекта будет измеряться раз�
ницей стоимости затраченных медицинских
услуг региона, где не проводилась вакцинация,
и региона, где вакцинация имела место, при
условии, что регионы равноценны по своим ха�
рактеристикам. Автор утверждает, что затраты
на реализацию социального эффекта измеря�
ются именно расходами на проведение вакци�

нации в регионе. Л. Е. Шекова считает, что если
процессы и результаты оказания медицинских
услуг поддаются количественной оценке, то по�
казатель социальной рентабельности может
использоваться в сфере здравоохранения.
Однако Л. Е. Шекова признает, что измерение
денежной оценки социального эффекта явля�
ется сложной задачей, поскольку должны быть
учтены такие выгоды, как экономия выплат по�
собий по временной нетрудоспособности в свя�
зи с общим заболеванием в масштабах региона,
а также предупреждение потерь валового реги�
онального продукта и регионального дохода,
возможных из�за временной потери трудоспо�
собности части населения региона [7, 8].

По мнению И. А. Андреева [1], для программ
социально�экономического развития региона,
результативность которых «может быть оцене�
на отношением изменения душевых (семей�
ных) денежных доходов населения региона пос�
ле ее внедрения к затратам на ее разработку и
реализацию», наиболее применим показатель
социальной рентабельности. Изменение ценно�
сти денежной единицы во времени учитывает
критерий чистой приведенной социальной
стоимости. В данном методическом подходе
проблему представляет выбор ставки дискон�
та социального проекта, так как в традицион�
ном инвестиционном анализе она определяет�
ся как максимальная доходность альтернатив�
ных инвестиций, доступных владельцу капита�
ла. Позиция Е. Л. Шековой состоит в том, что
«с точки зрения благотворителей, коэффици�
ент дисконтирования отражает альтернатив�
ную доходность благотворительных взносов.
Благотворители имеют возможность вложения
средств в портфель ценных бумаг, а затем ис�
пользования доходов для прямого приобрете�
ния некоммерческих услуг. Таким образом, с
точки зрения благотворителей, ставка дисконта
равна доходности от вложений в акции коммер�
ческой фирмы, предоставляющей подобные
услуги» [7, 8]. Не можем не согласиться с мнени�
ем О. В. Лебедева о некорректности существо�
вания альтернативной доходности в отноше�
нии проектов, не обладающих коммерческим
потенциалом [3]. Считаем, что в качестве став�
ки дисконта в данном случае оправданно ис�
пользовать средневзвешенную стоимость капи�
тала инвестора.
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В соответствии с Методикой оценки бюд�
жетной, социальной и экологической эффек�
тивности инвестиционных проектов, которые
планируются и реализуются, социальная эф�
фективность инвестиционных проектов долж�
на быть оценена в количественных показателях.
Для ее оценки в зависимости от особенностей
инвестиционного проекта могут применяться
следующие показатели: создание новых рабо�
чих мест; улучшение жилищно�бытовых и
культурно�бытовых условий; внедрение новых
технологий; обеспечение технической, экологи�
ческой безопасности объекта, предусмотрен�
ного инвестиционным проектом; изменение
условий труда работников; изменение структу�
ры производственного персонала; обеспечение
снабжения населения отдельными видами то�
варов, работ, услуг (например, услугами соци�
ального обслуживания – для инвестиционных
проектов в области социального обслуживания
и т. д.); улучшение качества товаров, работ,
услуг, потребляемых населением; изменение
уровня здоровья работников и населения; из�
менение показателя смертности населения (ра�
ботников); изменение показателя инвалидиза�
ции населения (работников) (применяется для
инвестиционных проектов, направленных на
улучшение организации дорожного движения,
повышение безопасности транспортных
средств, снижение аварийности производства
и т. п.); наличие программ подготовки и пере�
подготовки персонала на период внедрения
инвестиционного проекта; обеспечение работ�
ников заработной платой в размере не менее
среднемесячной заработной платы одного ра�
ботника соответствующей отрасли. Оценка
социальной эффективности производится пу�
тем проставления балла числом в 1, если по�
ложительный результат по критериям, указан�
ным выше, достижимый, и балла числом в 0 –
если положительный результат недостижим
или непредвиден инвестиционным проектом
[4].

Отметим, что М. Н. Пустовалов и Н. А. Ле�
бедев в своем методическом подходе выделя�
ют четыре показателя эффективности социаль�
ного инвестирования [5]:
1) социальный эффект, характеризующий сте�

пень удовлетворенности населения каче�
ством жизни;

2) социальная эффективность, определяющая
повышение уровня жизни людей;

3) социально�экономическая эффективность,
которая дает представление об экономиче�
ской эффективности инвестиционных вло�
жений в социальную сферу с учетом достиг�
нутого социального эффекта;

4) экономическая эффективность, отража�
ющая экономическую эффективность про�
екта на основе соотношения результатов к
затратам.

Авторы полагают, что, для того чтобы в регион
были направлены социальные инвестиции, ре�
гиональным властям необходимо провести гра�
мотную и обоснованную политику по их при�
влечению. В данном подходе указан механизм
привлечения социальных инвестиций на осно�
ве поэтапного решения основных задач инвес�
тором или региональными и местными властя�
ми: определение целей региональной инвести�
ционной политики; определение источников и
структуры государственных социальных инве�
стиций; методика отбора приоритетных инве�
стиционных проектов; технология внедрения
социальных инвестиций [5].

Методический подход А. В. Рождественско�
го относительно оценки эффективности инве�
стирования социальной сферы региона заклю�
чается в анализе неуправляемых внешних фак�
торов, определяющих условия инвестиционной
деятельности предприятий социальной сферы
региона, а также в обосновании влияния управ�
ляемых внутренних факторов инвестиционной
деятельности на развитие предприятий соци�
альной сферы региона [6].

Автор выявляет, что ключевое влияние на раз�
витие внешних факторов оказывают уровень раз�
вития экономики страны и регионов и зависящие
от них возможности бюджетного финансирова�
ния отрасли, возрастающие социальные потреб�
ности людей, социальная инфраструктура, а так�
же законодательные условия по привлечению
инвестиций в отрасль. Определяющими внут�
ренними факторами являются: их материаль�
но�техническая база, состояние основных фон�
дов, обеспечивающих развитие социальной ин�
фраструктуры, внедрение систем качества, со�
циальных норм и стандартов, требующих вы�
сокой обеспеченности инвестициями. В данном
подходе А. В. Рождественским структурирова�
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ны критерии и методы инвестирования в соци�
альную сферу регионов России. Преимуще�
ством методического подхода является возмож�
ность использования механизма выбора наибо�
лее эффективного метода инвестирования для
конкретного региона.

Многообразие подходов к оценке эффектив�
ности инвестиций в социальную сферу явля�
ется свидетельством соединения в данной кате�
гории различных типов и аспектов эффектив�
ности. Это дает основания утверждать, что по�
пытки конструирования единого критерия эф�
фективности не имеют большой практической
значимости.

Рассмотрение методических подходов к
оценке эффективности социальных инвести�
ций позволяет выделить некоторые их недо�
статки, такие как: базирование на слишком
большом или, наоборот, ограниченном количе�
стве показателей, что приводит к значительным
осложнениям как в процессе анализа, так и во
время интерпретации полученных результатов;

в отдельных методиках отсутствуют норматив�
ные значения частных и обобщающих показа�
телей, что не дает возможности сравнения по�
лученных значений с критическими; качествен�
ный индекс не отражает масштаба социальной
ответственности при отсутствии общего индекса;
отсутствует учет целей взаимодействия с за�
интересованными лицами и прочее.

Известно, что на практике отсутствует цен�
трализованный контроль и управление процес�
сом социального инвестирования, а соответ�
ственно, и оценка его эффективности. Это вле�
чет за собой стихийность и неравномерность
финансирования социальных мероприятий,
нерациональное использование инвестицион�
ных средств, недостаточность выделения бюд�
жетных средств на социальные нужды и про�
чее. Поэтому использование методических под�
ходов должно базироваться на реалистичных
данных и быть направлено на удовлетворение
потребностей общества и достижение целей
самих инвесторов.
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