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Аннотация. В настоящее время экономика Российской Федерации испытывает кризис притока де-
нежного капитала. Одним из способов разрешения возникшего кризиса является создание условий для 
осуществления эффективного финансирования инвестиционных проектов, в том числе посредством обес-
печения сбалансированности интересов заинтересованных сторон. В статье раскрывается значение 
ожиданий, мотиваций и экономических интересов всех заинтересованных сторон при финансировании 
инвестиционных проектов. Приводится корреляция интересов стейкхолдеров и их влияние на финансо-
вые решения иных категорий заинтересованных сторон в зависимости от выбранного способа финанси-
рования проекта. Важный акцент сделан на высокий уровень зависимости от выбранной финансовой 
стратегии стейкхолдеров и непосредственной реализации инвестиционного проекта не только на стадии 
его проектирования, но и на протяжении всего времени его существования. Информационную базу ис-
следования составили научные труды исследователей-экономистов, нормативно-правовые акты Россий-
ской Федерации в сфере инвестирования, а также результаты аналитической деятельности органов пуб-
личной власти России и мира. По результатам работы сделан вывод о тесной взаимосвязи роли заинте-
ресованных сторон и процесса вложения капитала в инвестиционный проект, а также о потенциальной 
возможности трансформации коллаборации интересов всех стейкхолдеров в измеримый показатель в 
целях оценки социально-экономической эффективности всего инвестиционного проекта. 
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Основные положения: 
♦ проведен анализ влияния стейкхолдеров инвестиционного проекта в различных формах финанси-

рования инвестиционных проектов; 
♦ на основе ретроспективного анализа реализации инвестиционных проектов в России и мире про-

ведена авторская оценка экономической эффективности реализации проекта в зависимости от мотивов 
и ожиданий стейкхолдеров проекта и влияния заинтересованных сторон на итоговые финансовые пока-
затели инвестпроекта;  

♦ сделан вывод о наличии экономической взаимосвязи между ролью заинтересованных сторон и 
финансированием инвестиционных проектов, оценкой эффективности итоговых результатов. 
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Abstract. Currently, the economy of the Russian Federation is experiencing a crisis in the inflow of mon-

etary capital. One of the ways to resolve the crisis that has arisen is to create conditions for effective financing 
of investment projects, including by ensuring a balance of interests of project stakeholders. This article reveals 
the importance of expectations, motivations and economic interests of all stakeholders in financing invest-
ment projects. In the course of the work, the correlation of the interests of stakeholders and their influence 
on the financial decisions of other categories of stakeholders, depending on the chosen method of financing 
the project, is given. An important emphasis is placed on the high level of dependence on the chosen financial 
strategy of stakeholders and the direct implementation of the investment project not only at the design stage, 
but also throughout its existence. The information base of the study was made up of both scientific works of 
economic researchers and regulatory legal acts of the Russian Federation in the field of investment, as well 
as the results of analytical activities of public authorities in Russia and the world. Based on the results of the 
work, the conclusion is made about the close relationship of the role of stakeholders in the process of invest-
ing capital in an investment project, as well as the potential possibility of transforming the collaboration of 
interests of all stakeholders into a measurable indicator in order to assess the socio-economic efficiency of 
the entire investment project. 
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Highlights: 
♦ the analysis of the impact of the stakeholders of the investment project in various forms of financing 

investment projects is presented; 
♦ based on a retrospective analysis of the implementation of investment projects in Russia and the world, 

an author's assessment of the economic efficiency of the project implementation was carried out, depending 
on the motives and expectations of the project stakeholders and the influence of stakeholders on the final 
financial indicators of the investment project;  

♦ it is concluded that there is an economic relationship between the role of stakeholders and the financ-
ing of investment projects, evaluation of the effectiveness of the final results. 
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Введение 
Экономика Российской Федерации в 

настоящее время подвержена геополитиче-
ской напряженности и находится под санкци-
онным давлением. Это приводит к инфляции, 
росту стоимости строительных материалов, что 
отражается в складывающемся кризисе при-
тока денежного капитала в инвестиционные 
проекты, а следовательно, к ухудшению благо-
получия населения. Экономическая обста-

новка осложняется и очередной волной рас-
пространения коронавирусной инфекции 
(COVID-2019) в регионах Российской Федера-
ции, что также приводит к неблагоприятной фи-
нансовой ситуации и вызывает волнения 
среди населения [1]. Одним из решений по-
ставленной проблемы, способным обеспечить 
приток денежного капитала в экономику 
нашей страны, следует считать финансовую и 
социально обоснованную реализацию инве-
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стиционных проектов. Успешная реализация 
таких проектов призвана обеспечить как фор-
мирование прибыли для инвестора, так и раз-
решение социально значимых экономических 
проблем. На данном стыке интересов наибо-
лее важное значение приобретает развитие 
существующей методики финансирования ин-
вестиционных проектов, которое бы позволило 
минимизировать неблагоприятные социально-
экономические последствия. При этом финан-
совые результаты равно должны обеспечивать 
материальную перспективность для инве-
стора, в противном случае вопрос изначаль-
ного финансирования проекта решен не бу-
дет. Полагаем, что одним из решений постав-
ленной задачи по обеспечению реализации 
сбалансированного интересами сторон на 
всех его этапах инвестиционного проекта бу-
дет совершенствование существующих ин-
струментов финансирования посредством 
учета роли заинтересованных сторон в инве-
стиционной деятельности. 

 
Методы 

Посредством общенаучных методов по-
знания, применения специальных методов в 
сфере экономики: экономико-статистических 
методов обработки информации, сравнитель-
ного анализа на основе синтеза современных 
научных методов познания экономических 
процессов, в представленной работе предла-
гается решение вопроса корреляционной за-
висимости экономического влияния стейкхол-
деров проекта на достижение итоговых резуль-
татов инвестиционных вложений. 

 
Результаты 

Теоретические исследования Р. Фримена 
позволяют определить сущность и роль стейк-
холдеров в системе управления проектами [2]. 
Полагаем, что в рассматриваемом случае до-
пустимо под проектом понимать широкий 
спектр отношений между субъектами управле-
ния, в том числе экономические отношения в 
сфере инвестиционной деятельности. В этом 
случае вполне обоснованным будет считать, 
что принятые такими субъектами финансовые 
решения окажут существенную роль на воз-
можность инициирования, реализации и за-
вершения инвестиционного проекта. Тогда 

под инвестиционным проектом в настоящей 
работе мы будет понимать вложение денеж-
ных средств в мероприятие, предполагающее 
достижение социально-экономических поло-
жительных результатов с целью извлечения 
прибыли в будущем. В свою очередь, под субъ-
ектом управления в данной ситуации будет по-
ниматься инвестор, а его основными контр-
агентами будет как население, так и государ-
ство. Особенно актуальны такие экономиче-
ские отношения при заключении государ-
ственно-частных партнерств. Считаем, что син-
хронизация интересов стейкхолдеров исклю-
чит несогласованность действий сторон, сни-
зит риски отрицательных экстерналий и макси-
мизирует социально-экономический эффект 
для всех участников проекта. 

Под стейкхолдерским подходом также при-
нято понимать учет интересов, мнений и тре-
бований заинтересованных сторон в целях 
максимизации эффективности проекта [3, 4]. 
Исходя из данного определения, можно прийти 
к двум концептуально противоположным 
идеям в акценте сферы инвестирования. В 
первом случае полагаем возможным рассмат-
ривать эффективность проекта узко, как осно-
вополагающую идею инвестиционной деятель-
ности, раскрывающуюся во вложении денеж-
ных средств в проект, истечении заранее опре-
деленного срока или наступления события и, в 
заключение, извлечении дохода для инве-
стора. В данной ситуации максимизация про-
екта будет прямо пропорциональна извлечен-
ной инвестором прибыли. Оценка эффективно-
сти проекта будет основана на удовлетворен-
ности между поставленной субъектом финан-
совой целью и степенью ее достижения. Ос-
новным инструментом планирования вложе-
ний послужит первоначальное получение со-
гласования от всех заинтересованных сторон 
проекта и его последующая реализация с уче-
том одобрения. Во втором случае акцент 
можно сместить с моноидеи на экономиче-
ский плюрализм. Так, предлагается следующая 
интерпретация рассматриваемого определе-
ния, исходя из того, что каждый стейкхолдер 
проекта обладает своим, уникальным эконо-
мическим ожиданием от проекта. В этой связи 
эффективность проекта будет раскрываться 
сначала в индивидуальном достижении ранее 
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поставленной в отношении проекта цели, а за-
тем в рефлексии относительно полученного фи-
нансового результата для каждой из заинтере-
сованных сторон. Затем, исходя из второй ин-
терпретации определения, проводится обоб-
щение всех как отрицательных, так и положи-
тельных экономических результатов и дается 
общая оценка эффективности инвестицион-
ного проекта. Как мы видим, во втором случае 
возможно, что в целом инвестирование будет 
социально-экономически успешно, но при 
этом некоторые из стейкхолдеров окажутся в 
убытке. Для того чтобы разрешить данную апо-
рию, считаем необходимым для каждого инве-
стиционного проекта выделить коэффициент 
влияния на эффективность проекта, исходя из 
интересов и ожиданий для каждой из сторон. 
Пример такого влияния стейкхолдеров на эф-
фективность проекта для инвестора будет 
представлен далее в работе.  

По мнению Е.О. Красильникова, в теории 
стейкхолдеров ключевая роль отводится их ин-
тересам и влиянию на результат [5]. В свою 
очередь, П.С. Щербаченко делает акцент на 
значимости роли заинтересованных сторон в 
проекте как предопределяющую достижение 
конечного результата [6]. Исходя из приведен-
ных теорий, важный акцент роли стейкхолде-
ров приводится в аспекте инвестирования на 
соответствие ожиданий сторон, выраженных в 
финансовых целях, конечному результату вло-
жений. Исход инвестирования будет положи-
тельным для инвестора, если хотя бы будут воз-
вращены вложенные средства. Для иных заин-
тересованных сторон позитивный эффект от 
проекта может быть крайне разнообразным. К 
примеру, основным ожиданием населения от 
проекта будет возможность выгодного приоб-
ретать продукцию или пользоваться услугами. 
В свою очередь, для государства проект будет 
иметь результат, если создаются устойчивые 
социально-экономические отношения между 
всеми категориями стейкхолдеров. Стороны 
на протяжении всего проекта стремятся мак-
симизировать свой результат, следовательно, 
возникает корреляция между их интересами и 
итоговым достижением цели. Значит с иссле-
дователями стоит согласиться в рассматривае-
мых случаях применительно к инвестиционной 
деятельности.  

Таким образом, исходя из рассмотрения 
теоретической части стейкхолдерского под-
хода следует, что заинтересованные стороны 
оказывают существенное влияние на инвести-
ционный проект как на стадии его планирова-
ния, непосредственной реализации, так и на 
стадии его завершения. Заранее обусловлен-
ная экономическими интересами траектория 
поведения каждой заинтересованной стороны 
оказывает итоговое влияние не только на фи-
нансовые решения стейкхолдеров проекта, но 
и на достижение собственного финансового 
результата. Полагаем, что степень их влияния 
на итоговые финансовые значения прямо про-
порциональна роли их участия в проекте и 
непосредственному учету их мнения иными 
заинтересованными сторонами.  

Для теории стейкхолдеров характерна 
классификация заинтересованных сторон в за-
висимости от роли их участия в проекте, а 
также степени влияния на конечный результат. 
В этой связи следует согласиться с мнением 
И.В. Ивашковской, которая в своем научном 
труде показала, что детерминирующая роль за-
интересованных сторон в проекте раскрыва-
ется именно при сбалансированности их инте-
ресов и наращивании стоимости активов [7]. 
При этом следует учитывать, что стейкхолдеры 
оказывают влияние не только на старт движе-
ния денежных средств, но и корректируют их 
движение, определяют конечную точку инве-
стиционного проекта, а также могут оценивать 
риски вложений. Стейкхолдеры способны не 
только лишать проект всяких перспектив, но и 
поддерживать его в кризисной ситуации. В ас-
пекте инвестиционной деятельности раскры-
вается еще одна значимость роли стейкхолде-
ров, а именно то, что они сами по себе как ка-
тегория могут являться критерием оценки эф-
фективности финансирования инвестирова-
ния, если оперировать применительно к ним 
понятием «Сбалансированность ожиданий за-
интересованных сторон». При этом, по нашему 
мнению, для указанного критерия в процессе 
инвестирования будет характерно следующее: 

♦ наличие в инвестиционных отношениях 
одного объекта вложений и мультисубъекта 
управления вложениями; 

♦ единство и борьба противоположных ин-
тересов в процессе решения финансово-эко-
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номических задач реализации инвестицион-
ного проекта; 

♦ многовариативность методов и спосо-
бов финансирования проекта в зависимости 
от степени участия каждой из сторон; 

♦ синхронизация финансовых целей, вы-
ражающихся в извлечении наибольшего коли-
чества благ, в том числе доходов. 

Таким образом, критерий «Сбалансиро-
ванность ожиданий заинтересованных сто-
рон» оценки эффективности вложений пред-
ставляет собой компиляцию интересов стейк-
холдеров, направленных на извлечение мак-
симальных выгод, и отражает качественную 
характеристику инвестиционной деятельности. 

Поскольку для каждого субъекта экономи-
ческих отношений характерна рефлексия до-
стижения целей по результатам хозяйственной 
деятельности, эффективность ее проведения 
зависит от существующих мотивов и ожида-
ний. Интересы стейкхолдеров, как правило, 
многочисленны и противоречивы, что не поз-
воляет удовлетворить цели и ожидания персо-
нализированно [8]. Таким образом, говоря об 
оценке роли заинтересованных сторон в инве-
стиционных проектах, следует выделить ключе-
вые группы и определить корреляционную за-
висимость их интересов и результатов инве-
стиционного проекта. Полагаем, что ключевые 
группы инвестиционного проекта должны быть 
следующими: «Инвестор», «Потребители това-
ров и услуг», «Публичная власть», «Банк», «Не-
коммерческие организации». Поскольку стейк-

холдерский подход основан на учете мнений и 
интересов всех заинтересованных сторон, 
представим в виде авторской таблицы ключе-
вые ожидания, мотивы для каждой категории 
инвестиционного проекта (табл. 1). 

Некоторые научные исследования под-
тверждают тот факт, что парадигма финансиро-
вания на современном этапе уже основыва-
ется на концепции заинтересованных сторон 
[9]. Однако изучение ряда правовых актов [10–
12], а также научной литературы позволило 
прийти к выводу, что научным сообществом не 
учитывает роль и значимость всех стейкхолде-
ров проекта в процессе финансирования ин-
вестиционных проектов, что влечет за собой 
нереализованные инвестиционные цели, свя-
занные с извлечением дохода. Более того, в 
процессе инвестирования не принимается во 
внимание тот факт, что каждая из заинтересо-
ванных сторон является самостоятельным 
субъектом финансовых отношений, следова-
тельно, стейкхолдеры самостоятельно опреде-
ляют свою экономическую траекторию инве-
стиций и следуют ей на протяжении всего про-
цесса инвестирования. При этом принимае-
мые заинтересованными сторонами финансо-
вые решения оказывают влияние не только на 
конечный результат инвестирования, но и спо-
собны корректировать ранее заданные эконо-
мические ориентиры иных сторон процесса.  

Объем вложений, денежный поток, воз-
вратность вложенного капитала, а также доход-
ность от вложений являются главными вопро-

 
Таблица 1 

Ожидания и мотивы ключевых групп стейкхолдеров инвестиционного проекта 
 

№ п/п Группа стейкхолдеров Мотивация/ожидания 
1 Инвестор Увеличение денежного потока и ресурсной базы за счет эффектив-

ного управления капиталом 
2 Публичная власть (феде-

ральные, региональные 
органы власти и муници-
пальные образования) 

Увеличение объемов поступлений в бюджеты всех уровней, разви-
тие инфраструктуры города, удовлетворение нужд населения,  
создание рабочих мест, обеспечение стабильности и устойчивости 
экономических отношений, сокращение бюджетных трат 

3 Банк Увеличение денежного потока и прибыльности деятельности в рам-
ках участия в инвестиционном проекте в качестве кредитора 

4 Потребители товаров  
и услуг 

Удовлетворение потребностей в процессе использования каче-
ственных результатов инвестиционной деятельности по приемле-
мым ценам 

5 Некоммерческие органи-
зации 

Обеспечение процессов эффективного природопользования всеми 
заинтересованными сторонами проекта, а также учета мнения 
населения, не являющегося потребителем товаров и услуг 
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сами финансирования инвестиционных про-
ектов [13]. Все вышеприведенные критерии в 
конечном итоге определяют срок реализации 
инвестиционного проекта. Однако полагаем, 
что дополнительно должна учитываться и роль 
заинтересованных сторон в процессе инвести-
рования, поскольку несогласованность финан-
совых решений стейкхолдеров влияет на до-
ходность проекта, финансовые показатели, 
следовательно, может увеличить общий срок 
реализации проекта. Более того, несогласо-
ванность ожиданий заинтересованных сторон 
может создать существенные угрозы для итого-
вых результатов инвестиционного проекта.  

Таким образом, отсутствие принципа 
учета интересов всех стейкхолдеров следует 
отнести к одним из ключевых угроз и проблем 
реализации инвестиционного проекта. В этом 
раскрывается симбиоз их экономической сущ-
ности с инвестированием. 

Финансирование инвестиционного про-
екта представляет собой процесс, обусловлен-
ный движением капитала с начала планирова-
ния проекта, его последующей реализации и 
достижения конечных финансовых целей. 
Неотъемлемыми этапами этого процесса явля-
ются поиск источников капитала, непосред-
ственное определение размера вложений, 
управление вложенной в проект частью, а 
также регулирование денежных потоков – до-
ходов и расходов от финансово-хозяйственной 
деятельности. Роль стейкхолдеров в процессе 
финансирования может быть отражением их 
реальной хозяйственной деятельности на каж-
дом из этапов. Учитывая, что для процесса как 
экономической категории характерно наличие 
субъекта управления, полагаем, что в финан-
сировании инвестиционных проектов такими 
субъектами будут выступать сами стейкхол-
деры. При этом считаем, что влияние роли за-
интересованных сторон на реализацию про-
екта может быть вариативно, в зависимости от 
того, какая категория рассматривается, какие 
ожидания она имеет относительно результатов 
вложения, а также от степени учета ее мнения 
иными заинтересованными сторонами на 
определенном этапе проекта.  

Таким образом, роль заинтересованных 
сторон в финансировании инвестиционных 
проектов будет обусловлена не только влия-

нием на итоговый результат проекта, но и на 
все его промежуточные этапы реализации: 
планирование, непосредственное вложение 
капитала, управление денежными потоками, 
рефлексию относительно полученных результа-
тов. Вместе с тем важным для оценки эффек-
тивности инвестиционного проекта будет вы-
явление и обобщение корреляционной зави-
симости между финансовыми ожиданиями 
каждой категории и результатами вложений, а 
также влияния роли одних стейкхолдеров на 
других относительно выбранного метода фи-
нансирования проекта.  

В настоящее время научным сообще-
ством выделяется несколько традиционных 
форм финансирования инвестиционных про-
ектов: кредитное, самофинансирование, ком-
бинированное (смешанное), контрактное  
(государственное), акционерное финансиро-
вание, лизинг. Коротко охарактеризуем каж-
дую из них. 

Для самофинансирования инвестору при-
суще самостоятельно определять размеры де-
нежных поступлений, а также порядок их реин-
вестирования или возврата в оборотные сред-
ства. Однако к существенным минусам дан-
ного способа относится ограниченный бюд-
жет. В условиях нестабильной экономической 
ситуации немногие инвесторы готовы на инве-
стиционные вложения в экономику страны. 
Все риски неблагоприятного финансового ре-
зультата возлагаются полностью на инвестора. 
Роль иных заинтересованных сторон мини-
мальна, но не исключается. Инвестор, как пра-
вило, не обладает всей необходимой суммой 
для вложения в крупный проект. В этой связи в 
большинстве случаев он вынужден искать бо-
лее ресурсные методы финансирования инве-
стиционных процессов. К таким формам, в 
частности, можно отнести лизинг или кредит. 

Лизинг или кредитное финансирование 
можно отнести к наиболее оптимальным мето-
дам инвестирования, поскольку происходит 
распределение риска между уже несколькими 
вкладчиками, а потенциал заемных средств 
позволяет инвестору в кратчайшие сроки реа-
лизовать крупные инвестиционные проекты за 
счет нового капитала. Но есть и свои отрица-
тельные моменты. Прежде всего, это необхо-
димость регулярных платежей, длительная дол-
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говая нагрузка на инвестора, а также риски от-
каза в предоставлении займа. Ключевым 
стейкхолдером проекта, помимо инвестора, в 
данном способе финансирования будет также 
банк или лизингодатель. Именно они будут об-
ладать большим влиянием на конечный фи-
нансовый результат, определять его ключевое 
направление и соответствие своим интере-
сам.  

Акционирование как форма финансирова-
ния инвестиционного проекта характеризуется 
привлечением капитала посредством реализа-
ции акций компании. Наряду с инвестором 
формируется еще одна категория – «Акцио-
неры», основным ожиданием которых от про-
екта является только его финансовый успех, 
поскольку это влечет за собой выплату диви-
дендов для акционеров, а также устойчивость 
бизнеса и его дальнейший рост. Данный метод 
финансирования приемлем для реализации 
масштабного инвестиционного проекта. Од-
нако такой способ снижает степень влияния на 
проект самого инвестора, поскольку на его фи-
нансовые решения преимущественное влия-
ние оказывают решения акционеров. В этой 
связи инвестор, как правило, вынужден выпол-
нять больше техническую роль, чем роль субъ-
екта управления проектом.  

В настоящее время в России проводится 
активная работа по реализации национальных 
проектов, курс по которым установлен Указом 
Президента Российской Федерации от 
21.07.2020 № 474 «О национальных целях 
развития Российской Федерации на период до 
2030 года». Мероприятия, предусмотренные 
национальными проектами, помимо прочего, 
интегрируют действия публичной власти и 
частных лиц по вопросам социально-экономи-
ческого роста и благополучия населения. 
Неотъемлемым предметом данного взаимо-
действия являются инвестиции в крупные об-
щественно значимые проекты. В этой связи су-
ществующая инвестиционная политика Рос-
сийской Федерации свидетельствует об актив-
ном привлечении частного капитала на терри-
тории России, в целях использования средств 
в наиболее эффективной экономической 
среде [14]. Одним из инструментов реализа-
ции такой политики является предоставление 
субсидий и налоговых льгот в важных соци-

ально-экономических зонах, к примеру, на 
Дальнем Востоке России. Также возможно сти-
мулирование частного капитала и в опреде-
ленных сферах, в частности, в сфере жилищно-
коммунального хозяйства.  

Государственный (контрактный) способ 
финансирования характеризируется круп-
ными вложениями со стороны публичных орга-
нов власти как на федеральном, региональ-
ном, так и местном уровне. Бюджетные сред-
ства направляются, как правило, в масштаб-
ные инвестиционные проекты и подлежат тща-
тельному контролю на протяжении всего срока 
реализации проекта. В этой связи ключевым 
стейкхолдером рассматриваемого способа 
финансирования проекта будет публичная сто-
рона.  

Кроме того, учитывая, что реализация ин-
вестиционного проекта связана с решением 
социально значимых вопросов, а непосред-
ственным потребителем результатов реализа-
ции инвестиционного проекта будет общество, 
важную роль в процессе финансирования при-
обретает такая категория заинтересованных 
сторон, как «Население». Государство в рас-
сматриваемом методе финансирования мо-
жет выступать одновременно как инвестор, 
как заказчик, как потребитель товаров и услуг, 
поэтому следует говорить о преимуществен-
ной роли и экономическом весе при принятии 
финансовых решений со стороны публичных 
органов власти как стейкхолдеров в реализа-
ции инвестиционного проекта при государ-
ственном способе финансирования.  

Позиция же частной стороны как иной за-
интересованной стороны проекта может быть 
как активной – в роли инвестора, так и пассив-
ной – в роли подрядчика. В зависимости от 
роли участия частной стороны в реализации 
проекта считаем, что степень влияния и учета 
мнения в достижении конечных результатов 
проекта также разнится. Если частная сторона 
занимает активную роль - инвестора, то учет 
мнения иными стейкхолдерами должен быть 
приравнен пропорционально размеру финан-
сового участия в реализации проекта. Такая 
ситуация характерна для реализации инвести-
ционных проектов в сфере государственно-
частного партнерства. Если же частная сто-
рона занимает пассивную роль – подрядчика, 
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то следует говорить о чисто технической роли 
частной стороны в реализации проекта. Инте-
ресы частного субъекта управления финан-
сами в данном случае будут скорректированы 
исключительно на извлечение прибыли по-
средством осуществления своей основной хо-
зяйственной деятельности. 

Рассматривая государственное финанси-
рование, следует также говорить о возможно-
сти реализации инвестиционного проекта по-
средством компенсационного финансирова-
ния как дополнительного способа привлече-
ния денежных средств в проект. Для этого ме-
тода также характерна и важна роль публич-
ной стороны, однако она значительно меньше 
по степени влияния на конечный результат ин-

вестирования, поскольку не индивидуализиро-
вана для конкретного проекта. Данный метод 
финансирования предполагает привлечение 
денежных средств в инвестиционный проект 
опосредованно, в частности, посредством 
предоставления льгот для определенных субъ-
ектов инвестирования, для экономических 
зон. Это могут быть как налоговые льготы, так 
и предоставление гарантий по оплате процен-
тов по займам со стороны публичных органов 
власти. К некоторым инструментам рассмат-
риваемого вида инвестирования можно отне-
сти также предоставление для частного инве-
стора субсидий. Все это в совокупности улуч-
шает финансовое положение инвестора при 
реализации проекта, однако накладывает на 

 
Таблица 2

Влияние стейкхолдеров на потенциальную доходность инвестиционного проекта 
 

Формы финансирования 
инвестиционных проектов 

Влияние стейкхолдеров  
(за исключением инвестора) на доходность  

инвестиционного проекта 

Степень влияния  
стейкхолдеров на потен-

циальную доходность  
Кредитное финансирова-
ние 

Банки устанавливают процентную ставку  
заемных средств исходя из срока реализации  
проекта, а также степени финансового участия  
публичной стороны в проекте. Чем выше роль 
публичной стороны в соглашении, тем выгоднее 
банк предлагает условия кредитования для инве-
стора 

40–60% 

Самофинансирование 
проекта  

Влияние иных стейкхолдеров минимально 0 

Комбинированное финан-
сирование 

Публичная власть осуществляет бюджетные  
инвестиции на паритетных с инвестором усло-
виях. Банк и лизингодатель предоставляют капи-
тал. Население рассчитывает на минимальные 
затраты со своей стороны при использовании  
результатов инвестиционной деятельности 

50% 

Контрактное финансиро-
вание, если частный инве-
стор занимает роль под-
рядчика 

Публичная власть составляет сметную стоимость 
реализации инвестиционного проекта, проводит 
конкурс по отбору инвестора, заключает кон-
тракт с победителем и обеспечивает стабильные 
правоотношения условий заключенного соглаше-
ния 

>90% 

Компенсационное финан-
сирование 

Публичная сторона обеспечивает возмещение 
выпадающих доходов частного инвестора  
посредством предоставления субсидий, введе-
ния налоговых льгот  

20–80% 

Лизинг Лизингодатель предоставляет имущество  
в лизинг и заинтересован в стабильных платежах 
со стороны инвестора в процессе реализации  
договора лизинга 

0–10% 

Акционирование Акционеры порождают требования к инвестору  
о кратчайшей реализации инвестиционного про-
екта и выходе на самоокупаемость 

>70% 

 
 



68  

Вестник Самарского государственного 

него определенные социально-экономические 
обязательства, поэтому говорить о полном от-
сутствии иных заинтересованных сторон при 
данном методе финансирования, кроме инве-
стора и государства, будет неверно.  

Комбинированное финансирование будет 
представлять собой реализацию инвестицион-
ного проекта посредством сразу нескольких 
способов финансирования. Такой способ бу-
дет затрагивать в равной степени интересы 
всех категорий стейкхолдеров. Данный способ 
представляется наиболее сложным с точки 
зрения оценки влияния роли заинтересован-
ных сторон на результат, так как предполагает 
множественность мнений различных катего-
рий стейкхолдеров, в связи с чем выстроить 
оптимальную финансовую траекторию, учиты-
вающую ожидания всех и каждого, будет за-
труднительно. Вместе с тем для данного спо-
соба положительным моментом будет большая 
дифференциация риска недостижения эффек-
тивности проекта, а не только за инвестором. 
Более того, рассматриваемый способ финан-
сирования в инвестиционной деятельности 
позволяет распределить и экономические 
риски между всеми заинтересованными сто-
ронами.  

Таким образом, финансирование инве-
стиционного проекта может проводиться с ис-
пользованием различных инструментов. Од-
нако для каждого из них будет характерно осо-
бенное влияние на проект и его конечные ре-
зультаты со стороны стейкхолдеров. Как мы го-
ворили ранее, влияние стейкхолдеров на ре-
зультаты инвестиционного проекта пропорцио-
нально степени учета их мнений во время ре-
ализации самого проекта. Однако следует 
сразу отметить, что при использовании ряда 
форм финансирования роль стейкхолдеров бу-
дет минимальна, для других способов привле-
чения денежных средств в процессе инвести-
рования эта роль будет иметь решающее зна-
чение.  

Далее рассмотрим корреляционную зави-
симость финансовых решений стейкхолдеров 
на результаты экономических отношений для 
инвестора (табл. 2). Данная таблица была со-
ставлена авторами с учетом результатов само-
стоятельного аналитического исследования и 
ретроспективного анализа инвестиционной 

деятельности в сфере государственно-частного 
партнерства в России и мире. 

 
Обсуждение 

Исходя из вышеизложенного, мы можем 
прийти к выводу, что роль заинтересованных 
сторон напрямую влияет на результаты финан-
сирования инвестиционной деятельности и не 
может оставаться вне учета в процессе инве-
стирования. При этом приведенная в таблице 
информация показывает, что, несмотря на ка-
жущуюся главную роль инвестора в процессе 
инвестирования, детерминирующее влияние 
на эффективность его вложений оказывают 
именно иные заинтересованные стороны. В 
частности, развитые в настоящее время обще-
ственно-социальные явления – митинги, пике-
тирования, активные публичные обсуждения – 
оказывают влияние не только на политиче-
ские, но и на экономические вопросы. Финан-
совый механизм инвестирования может пока-
заться сложным для рядового гражданина, од-
нако работа с представителями населения (де-
путатами, председателями территориальных 
общественных самоуправлений, блогерами, 
лидерами общественного мнения) позволит 
устранить недоверие среди людей и обеспечит 
стабильный поток денежных средств для инве-
стора. В свою очередь, сбалансированность 
интересов всех сторон инвестиционного про-
екта максимизирует общий социально-эконо-
мический эффект результата [15]. Оценка вли-
яния стейкхолдеров на достижение конечных 
финансовых целей также показала, что учет 
роли сторон должен происходить не только на 
начальной стадии проекта, но и в процессе 
всей инвестиционной деятельности, поскольку 
заинтересованные стороны руководствуются 
выбранной стратегией на протяжении всего 
процесса. 

Следует согласиться с результатами иссле-
дований А.Г. Харина и Т.Р. Гареева, которые 
сделали важный акцент на кооперации заинте-
ресованных сторон и необходимости поиска 
общей точки интересов, в которой интересы 
каждого стейкхолдера не противоположны ин-
тересам других заинтересованных сторон [16]. 
Однако в настоящее время отсутствует эффек-
тивная система оценки роли заинтересован-
ных сторон в процессе инвестирования и кор-
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реляционной зависимости между эффективно-
стью проекта и экономическими желаниями 
стейкхолдеров. Несмотря на то, что заинтере-
сованные стороны придерживаются изна-
чально выбранной финансовой стратегии с 
начала первого этапа проекта – планирова-
ния, полагаем, что их ожидания на каждом из 
конкретных ранее рассмотренных этапов фи-
нансирования проекта могут быть скорректи-
рованы на долю учета мнений иными стейк-
холдерами проекта. Такая достаточно сложная 
парадигма требует не только категоризации 
ключевых групп стейкхолдеров проекта, но и 
обеспечения сбалансированности интересов 
сторон на протяжении реализации всего про-
екта, оценки степени влияния одних групп 
стейкхолдеров на мнение и ожидания иных за-
интересованных сторон.  

В данной связи считаем, что настоящее 
исследование может быть продолжено на ос-
нове трансформации качественного показа-
теля «Сбалансированность ожиданий заинте-
ресованных сторон» в количественный показа-
тель в направлении построения математиче-
ской модели для оценки экономической эф-
фективности финансирования инвестицион-
ных проектов.  

Заключение 
Таким образом, прослеживается экономи-

ческая взаимосвязь между ролью заинтересо-
ванных сторон и финансированием инвести-
ционных проектов, оценкой эффективности 
итоговых результатов. Важную роль в рассмат-
риваемых взаимоотношениях занимают вы-
бранные субъектами управления финансами 
методы финансирования проекта. Так, для 
каждого инвестиционного проекта может быть 
определена своя ключевая группа стейкхолде-
ров в зависимости от выбранного способа фи-
нансирования проекта. Кроме того, влияние 
каждой ключевой категории заинтересован-
ных сторон может разниться как в достижении 
итоговых финансовых результатов, так и на 
протяжении реализации всего проекта. От-
сюда следует, что вычленение ключевых кате-
горий стейкхолдеров в каждом инвестицион-
ном проекте, учет их мнений и обеспечение 
сбалансированности интересов сторон повле-
чет устранение барьеров недопонимания 
между всеми стейкхолдерами, позволит стаби-
лизировать экономическую ситуацию в 
стране, обеспечит приток денежных инвести-
ций в социально значимые проекты и повлечет 
рост благосостояния населения. 
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