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аннотация
В статье рассмотрены вопросы анализа инвестиционной стратегии с позиций стейкхолдерской теории. 

В современных условиях выбор стратегии обусловливает успешное развитие экономического субъекта 
и рост стоимости его капитала либо приводит к возникновению кризисных явлений и разрушению сто-
имости капитала. Целью работы является развитие теоретических положений по формированию инвести-
ционной стратегии с позиции теории стейкхолдеров. Инвестиционная стратегия является принципиально 
важной частью стратегии развития экономического субъекта, в рамках которой установленные цели со-
гласовываются с конкретными мероприятиями по их достижению, необходимыми ресурсами, ожидаемым 
эффектом. В статье изложены этапы целеполагания стратегического инвестиционного планирования, типы 
инвестиций. С позиции школы «конфигурации» стратегического менеджмента определена методологи-
ческая платформа процесса разработки инвестиционной стратегии. Также в работе поставлен акцент на 
важности относительной оценки инвестиционных стратегий и в качестве предложения рекомендован 
метод экспертных оценок результатов с помощью коэффициента конкордации.

ключевые слова: инвестиционный проект; инвестиционная стратегия; стейкхолдеры; институциональ-
ный; стратегическое планирование; метод экспертных оценок.
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abstract
The article discusses the issue of an investment strategy from the standpoint of the stakeholders. In 

modern conditions the right choice of strategy results either in the successful development of an economic 
entity and the rising cost of its capital or in a crisis and the destruction of the cost of capital. The purpose 
of the research is to develop some theoretical propositions on formation of investment strategy from the 
stakeholder theory viewpoint. The investment strategy is a fundamentally important part of the strategy 
of development of any economic entity which involves the coordination of particular actions, necessary 
resources and the expected effect to achieve of stated goals. The article describes the stages of goal setting 
strategic investment planning and types of investments. The position of “configuration” school of the strategic 
management process is used to define the methodological platform for investment strategy development. 
Also the paper emphasizes the importance of a comparative evaluation of investment strategies, and 
recommends as a possible one the method of expert evaluation of the results by a concordance coefficient.
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В практике управления экономическим 
субъектом приобретает широкое рас-
пространение разработка и осуществле-

ние инвестиционных стратегий. В связи с этим 
требуется применение стейкхолдерской теории 
менеджмента, которая отображает потребности 
групп интересов. С позиции стратегического 
подхода вектор развития стейкхолдерской кон-
цепции управления направлен на вовлечение 
заинтересованных сторон в разработку страте-
гии.

Появление концепции ориентации на опти-
мизацию интересов стейкхолдеров (заинтере-
сованных лиц) в рамках концепции Corporate 
Governance (корпоративное управление) при-
ходится на начало 2000 г.

Под Corporate Governance понимают систему 
взаимоотношений, взаимодействий и взаимо-
зависимостей между менеджерами компании 
и ее владельцами для обеспечения эффектив-
ности ее деятельности и оптимизированной 
уравновешенности интересов между всеми за-
интересованными группами, нацеленную на по-
лучение максимальной прибыли от всех видов 

деятельности компании в соответствии с дейст-
вующим национальным законодательством и с 
учетом международно признанных стандартов 
в этой области [1].

Возникновение теории заинтересованных 
сторон связано с выходом работы Э. Фримена 
«Стратегический менеджмент: концепция за-
интересованных сторон», в которой автор вво-
дит новое понятие «заинтересованная сторона» 
(stakeholder в переводе c англ. — держатель ин-
тереса). В определении Э. Фримена stakeholder 
характеризуется как любая группа или инди-
вид, которые могут повлиять или на которые 
влияет достижение целей организации [2]. 
В русско язычной литературе это определение 
используется как «заинтересованная группа», 
«заинтересованные лица». Теория заинтересо-
ванных сторон неразрывно связана с управлен-
ческими процессами и их результатами, возни-
кающими относительно ресурсных отношений 
фирмы с заинтересованными сторонами.

Данная концепция основывается на поло-
жениях неоинституциональной экономики и 
нацеливает корпоративные структуры как на 
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выработку оптимальной системы собственных 
финансово-экономических параметров, так и на 
учет интересов широкого круга стейкхолдеров.

С позиций неоинституционализма структура 
категорий заинтересованных лиц представле-
на множеством индивидов, которые относятся 
к различным социальным институтам. Данная 
структура управления не зависит от заинтересо-
ванного субъекта и представляет цели, ресурсы 
и процессы в объективной форме. Появление 
новых целей, ресурсов, процессов связано с 
возникновением интереса индивида, а потому 
может быть представлено только через связь с 
заинтересованным индивидом. Координация 
и кооперация между различными индивидами 
с их многочисленными интересами осуществ-
ляется путем формирования коллективного 
предпринимательства. Главным внутренним 
механизмом является корпоративное управле-
ние, которое непосредственно ориентировано 
на разрешение конфликтов институциональных 
интересов.

При формировании инвестиционной страте-
гии требуется учет и формализация интересов 
стейкхолдеров.

Для определения инвестиционной стратегии 
возьмем за основу близкую нашему пониманию 
дефиницию, данную И. А. Бланком, трактующим 
ее как систему долгосрочных целей инвестици-
онной деятельности экономического субъекта, 
обусловленных общими задачами его развития и 
инвестиционной идеологией, а также как выбор 
наиболее эффективных путей их достижения [3]. 
Формирование инвестиционной стратегии свя-
зано с созданием внутрисистемных установок 
посредством локального институционального 
дизайна. Данное обстоятельство свидетельст-
вует о сложном и противоречивом процессе ин-
ституционализации инвестирования.

Методология стратегического планирова-
ния инвестиционного процесса предполагает 
использование представлений современных 
научных школ теории стратегического управ-
ления, которые предусматривают различные 
базовые модели генерального целеполагания и 
планирования.

Акцентируем внимание на методологической 
платформе школы «конфигурации» [4]. Позиция 
данной школы базируется на консолидации всех 

основных направлений в стратегическом управ-
лении и предлагает подход к стратегическому 
планированию экономического субъекта, ко-
торый строится на прогнозировании периодов 
преобразования «производственной функции», 
когда «периоды стабильности время от време-
ни прерываются трансформацией — кванто-
вым скачком в иную конфигурацию» [5, c. 253]. 
В школе конфигурации устойчивые структуры 
экономического субъекта и его внешнего окру-
жения понимаются как конфигурации, а транс-
формация представлена процессом разработки 
стратегии.

Содержание инвестиционной стратегии, 
которая является одной из функциональных 
систем целеполагания и планирования эконо-
мического субъекта, подчинено общей гене-
ральной стратегии экономического субъекта.

В  нашем подходе целеполагание, являясь 
первым этапом стратегического инвестицион-
ного планирования, представляет собой клю-
чевой этап в деятельности экономического 
субъекта. Его цель заключается в уточнении 
(определении) предназначения экономического 
субъекта, разработке важных для развития биз-
неса прообразов будущего и выработке из мно-
жества возникающих целей системы главных, 
приоритетных целей, составляющих каркас. 
Данный этап состоит из трех главных процедур 
и соответствующих им ожидаемых результатов: 
определение миссии; формирование стратеги-
ческого видения развития; установление глав-
ных целей, в том числе инвестиционных.

Определение миссии задает вектор развития 
в сочетании с интересами стейкхолдеров на ос-
нове обязательности соблюдения принципов 
социальной ответственности и обеспечения 
высокого уровня этики на различных этапах 
развития. Исследования зарубежных авторов 
показывают, что долгосрочный деловой успех 
крупных компаний во многом объясняется их 
способностью устанавливать и поддерживать 
взаимовыгодные отношения в широкой сети 
стейкхолдеров [6].

Формирование стратегического видения 
развития характеризует образ будущего эко-
номического субъекта на определенном этапе 
функционирования и определяет его качествен-
ные цели, перспективы рынка. При этом следует 
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выполнить массированную поддержку обще-
значимых целей, определить более высокий 
уровень удовлетворения ожиданий и потреб-
ностей стейкхолдеров в процессе достижения 
конечного результата.

Установление главных целей, в том числе ин-
вестиционных, состоит в необходимости перво-
очередного определения количественных целей 
развития, таких как, например, максимизация 
благосостояния собственников. Инвестицион-
ная стратегия организации соотносится с об-
щей экономической стратегией хозяйствующего 
субъекта, а также главными целями и задачами 
экономического развития: повышением ими-
джа и конкурентных преимуществ; увеличени-
ем доли рынка и др.

Для характеристики сущности планирования 
инвестиционного процесса следует установить 
разграничения между понятиями «инвести-
ционная деятельность» и «инвестиционный 
процесс», определенными действующим Зако-
ном РСФСР от 26.06.1991 № 1488–1 «Об инве-
стиционной деятельности в РСФСР» (в ред. от 
19.07.2011). Инвестиционная деятельность дан-
ным Законом РСФСР трактуется как «вложение 
инвестиций, или инвестирование, и совокуп-
ность практических действий по реализации 
инвестиций» (п. 2 ст. 1). Инвестиционному про-
цессу не дано четкого определения. Но, несом-
ненно, «инвестиционный процесс», по мнению 
авторов, базируется на понятии «инвестици-
онная деятельность», которая осуществляется с 
целью воспроизводства инвестиционного про-
цесса.

Сущностными характеристиками инвестици-
онного процесса являются: рост капитала; дол-
госрочный характер; воспроизводство основных 
средств; расширение оборотных средств; разно-
образные финансовые инструменты; нематери-
альные активы; осуществление инвестирования 
в форме денежных средств, а также в формах 
движимого и недвижимого имущества.

Под  инвестиционным процессом следует 
понимать осуществление инвестиционной де-
ятельности во взаимодействии с заинтересован-
ными сторонами (объектом и субъектом) инве-
стирования с учетом влияния инвестиционной 
среды, в которой они функционируют с целью 
получения дохода. Инвестиционная политика 

регулирует инвестиционный процесс, который 
в свою очередь зависит от инвестиционного 
климата.

Разработка инвестиционной стратегии — это 
одна из важнейших функций управления ин-
вестиционным процессом. При этом основная 
цель разработки инвестиционной стратегии 
заключается в выходе на целевые параметры — 
ориентиры инвестиционного процесса и сохра-
нение их при возможных неблагоприятных из-
менениях неравновесной внешней среды.

Платформу инвестиционной деятельности 
большей части экономических субъектов со-
ставляет инвестирование, которое связано с ре-
ализацией инвестиционных проектов. Инвести-
ционная стратегия предшествует разработкам 
непосредственно инвестиционных проектов, 
когда проводят их обоснование, в том числе с 
точки зрения возврата инвестиций.

Выделим основные направления реальных 
инвестиционных проектов:

• капитальные вложения (капитальное 
инвестирование);

• инновационное инвестирование в немате-
риальные активы;

• инвестирование прироста оборотных 
средств.

В соответствии с Федеральным законом от 
25.02.1999 № 39-ФЗ «Об инвестиционной дея-
тельности в Российской Федерации, осуществ-
ляемой в форме капитальных вложений» (в ред. 
от 03.07.2016) под капитальными вложениями 
понимаются «инвестиции в основной капитал 
(основные средства), в том числе затраты на 
новое строительство, реконструкцию и техни-
ческое перевооружение действующих пред-
приятий, приобретение машин, оборудования, 
инструмента, инвентаря, проектно-изыскатель-
ские работы и другие затраты» (ст. 1). Основной 
капитал представлен имуществом экономиче-
ского субъекта в денежном выражении.

Согласно Положению по бухгалтерскому 
учету «Учет расходов по займам и кредитам» 
(ПБУ 15/2008)* под инвестициями в основной 
капитал понимаются объекты незавершенного 

*  Положение по бухгалтерскому учету «Учет расходов по зай-
мам и кредитам» (ПБУ 15/2008) // приказ Минфина России 
от 06.10.2008 № 107н (в ред. от 06.04.2015).
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производства и незавершенного строитель-
ства, которые впоследствии будут приняты 
к бухгалтерскому учету заемщиком и (или) 
заказчиком (инвестором, покупателем) в ка-
честве внеоборотных активов (п. 7). Так, де-
нежные потоки от инвестиционных операций 
согласно Отчету о движении денежных средств 
бухгалтерской (финансовой) отчетности и ПБУ 
15/2008 будут включать: платежи контрагентам 
в связи с приобретением, созданием, модер-
низацией, реконструкцией и подготовкой к 
использованию внеоборотных активов, в том 
числе затраты на научно-исследовательские, 
опытно-конструкторские и технологические 
работы; оплату процентов заимодавцу (кре-
дитору), которые включаются в стоимость ин-
вестиционного актива.

В условиях перехода к инновационной эко-
номике особо следует обратить внимание на 
важность установления в качестве стратеги-
ческой цели экономического субъекта рост 
инновационного потенциала, так как именно 
инновационный путь развития обеспечивает 
конкурентоспособность. Следовательно, реали-
зация инновационного инвестирования в не-
материальные активы позволяет существенно 
повысить технологический потенциал эконо-
мического субъекта по всем направлениям его 
хозяйственной деятельности. В бухгалтерском 
учете эти нематериальные активы входят в со-
став деловой репутации (гудвилл) и подлежат 
отражению в балансе только при сделках слия-
ний-поглощений.

В настоящее время потеря собственных обо-
ротных средств существенным образом уве-
личивает риск банкротства. Инвестирование 
прироста оборотных средств заключается в 
обеспечении возможности выпуска дополни-
тельного объема продукции.

Инвестирование прироста оборотных средств 
характеризуется относительно долгосрочным 
вложением на соответствующее их увеличение 
с целью дополнительного выпуска продукции 
при наращивании производственного потенци-
ала экономического субъекта. В данном случае 
источниками финансирования могут выступать: 
прибыль экономического субъекта; долгосроч-
ные займы; финансовая субсидия за счет выше-
стоящих структур и др.

В рамках теории стейкхолдеров увеличение 
чистой добавленной стоимости создается всеми 
ее активами, как финансовыми, так и нефинан-
совыми.

С помощью стратегического планирования 
экономического субъекта моделируют буду-
щую успешную инвестиционную деятельность. 
Степень важности инвестиционных стратегий 
в системе стратегического планирования объ-
емов инвестирования возможно оценить, по 
мнению авторов, при помощи метода эксперт-
ных оценок. Выводы экспертов служат базой 
для принятия ключевых решений стейкхолде-
рами.

Экспертный метод может проводиться как 
силами экономического субъекта на базе суще-
ствующего опыта, так и силами привлекаемых 
высококвалифицированных специалистов. Ме-
тод экспертного оценивания относится к ин-
струментарию количественной оценки качества 
альтернатив в условиях слабо формализуемой 
ситуации. Оценка экспертами параметров ре-
зультативности зависит от особенностей ос-
мысления человеческим сознанием воспри-
нимаемых объектов, его субъективности и 
компетентности эксперта.

По  отношению к оценке относительной 
важности инвестиционных стратегий метод 
экспертных оценок следует рассматривать как 
уровень качества исследуемых результатов, ко-
торый субъективно может оцениваться различ-
ными экспертами.

Оценка согласованности действий экспер-
тов и степень их достоверности определяются 
с помощью коэффициента конкордации (со-
гласия) [7]:

2

2
� ,

max

W
σ

σ
= ô

где 2
фσ  — фактическая дисперсия суммарных 

(упорядоченных) оценок, данных экспер-
тами;

 2
maxσ  — дисперсия суммарных (упорядо-

ченных) оценок, в случае, когда мнения 
экспертов полностью совпадают.

В общем случае в качестве меры согласован-
ности экспертов можно принять следующее от-
ношение:
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где a
ij
 — оценка, присваиваемая i-му объекту 

j-м экспертом;
 n — количество экспертов;
 m — количество оцениваемых объектов;
 a

i
 — суммарная оценка, полученная i-м 

объектом.
Значение коэффициента конкордации может 

изменяться в интервале от 0 до 1. При W = 0 со-
гласованности нет, т.е. связь между оценками 
различных экспертов отсутствует. При W = 1 со-
гласованность мнений экспертов полная.

Для принятия решения об использовании 
полученных от экспертов оценок необходимо, 

чтобы коэффициент конкордации был больше 
заданного (нормативного) значения (обычно 
это 0,5). Считается, что при значении коэф-
фициента больше 0,5 действия экспертов в 
большей степени согласованы, чем не согла-
сованы.

Таким образом, инвестиционные стратегии 
являются важным фактором инвестиционной 
активности экономического субъекта. Гармо-
низация интересов стейкхолдеров позволя-
ет достичь особой конфигурации факторов 
приращения стоимости на стратегическом 
уровне.
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