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Отливанская Г. А. Управление инвестиционной деятельностью предприятия на основе ценности
Целью статьи является изучение инвестиционной деятельности предприятия в контексте содержания и целевых установок управления на осно-
ве ценности. Раскрыто содержание инвестиционной деятельности как объекта управления экономической деятельностью, учитывая её роль 
и функциональную составляющую в формировании ценности бизнеса для стейкхолдеров. Сформулирована цепочка формирования ценностных 
характеристик предприятия для стейкхолдеров. Прослежены логические связи между результатами по направлениям инвестиционной деятель-
ности предприятия и изменениями в экономической деятельности предприятия. Определены ключевые количественные и качественные цен-
ностные характеристики влияния инвестиционной деятельности, идентифицированы финансово-экономические показатели, которые могут 
выступать как ценностные индикаторы оценки влияния инвестиционной деятельности предприятия на ценность бизнеса для стейкхолдеров.
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Отливанська Г. А. Управління інвестиційною діяльністю  

підприємства на основі цінності
Метою статті є вивчення інвестиційної діяльності підприємства в 
контексті змісту і цільових установок управління на основі цінності. 
Розкрито зміст інвестиційної діяльності як об’єкта управління еконо-
мічною діяльністю, з огляду на її роль і функціональну складову у фор-
муванні цінності бізнесу для стейкхолдерів. Сформульовано ланцюжок 
формування ціннісних характеристик підприємства для стейкхол-
дерів. Простежено логічні зв’язки між результатами за напрямами 
інвестиційної діяльності підприємства та змінами в економічній ді-
яльності підприємства. Визначено ключові кількісні й якісні ціннісні 
характеристики впливу інвестиційної діяльності, ідентифіковано 
фінансово-економічні показники, які можуть виступати як ціннісні 
індикатори оцінки впливу інвестиційної діяльності підприємства на 
цінність бізнесу для стейкхолдерів.
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on the Basis of Value
The article is aimed at studying the investment activity of enterprise in the 
context of the contents and objectives of the value-based management. The 
contents of the investment activity as an object of economic management, 
in view of its role and its function component in the formating the value of 
business for stakeholders, has been disclosed. A chain of developing the value 
characteristics of enterprise for stakeholders has been formulated. The logical 
relationship between results by directions of investment activity of enterprise 
and changes in the economic activity of enterprise have been traced. The key 
quantitative and qualitative value characteristics of influence of investment 
activity have been determined, financial and economic indicators that can 
serve as value indicators for assessing the impact of the investment activity of 
enterprise on business value for stakeholders have been identified.
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В современных экономических условиях повыша-
ется роль и значение инвестиционной деятель-
ности предприятия. Связано это, прежде всего, 

с тем, что инвестиционная деятельность через реали-
зацию капитальных инвестиционных проектов создает 
основу развития операционной деятельности предпри-
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ятия. Таким образом, формируется тесная связь между 
возможностью достижения запланированных резуль-
татов операционной деятельности в будущем и эффек-
тивностью реализации инвестиционной деятельности в 
настоящем. В связи с этим особую актуальность приоб-
ретает исследование новых подходов к управлению от-
носительно их применения для повышения эффектив-
ности инвестиционной деятельности предприятия.

В последние десятилетия за рубежом широкое рас-
пространение получила концепция управления на осно-
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ве ценности. Теоретические основы данной концепции 
сформированы в рамках ценностно-ориентированного 
менеджмента и теории стейкхолдеров (заинтересован-
ных сторон) [1–5]. При этом до настоящего времени 
сохраняется значительный интерес ученых к исследова-
нию различных направлений данной концепции. Среди 
широкого круга работ, относящихся к общетеоретиче-
ским исследованиям ценностно-ориентированного ме-
неджмента, также встречаются работы, посвященные 
обоснованию его применения в качестве прогрессив-
ного направления по усовершенствованию управления 
предприятием в различных сферах его деятельности, 
таких как инвестирование, инновационное и экологоо-
риентированное развитие [6–8]. Работы по теории за-
интересованных сторон [4, 9–11] поднимают общетео-
ретические вопросы, касающиеся сути и дефиниции по-
нятия «стейкхолдер», выделения групп стейкхолдеров 
и их классификации в зависимости от степени влияния 
на деятельность компании, установления роли приме-
нения данной теории в условиях повышения значимо-
сти социальной ответственности бизнеса.

Однако, несмотря на достаточное количество пу-
бликаций, до настоящего времени, остаются открытыми 
множество вопросов, связанных с обоснованием подхо-
дов и разработкой инструментов применения управле-
ния на основе ценности в практической деятельности 
предприятий. В частности, особого внимания заслужи-
вает направление, связанное с разработкой теории и 
практики управления инвестиционной деятельностью 
предприятия на основе ценности.

Целью статьи является изучение инвестиционной 
деятельности предприятия в контексте содержания и 
целевых установок управления на основе ценности.

В современном мире осуществляется переход к 
управлению, направленному на создание и рост 
цен ности бизнеса. Как было отмечено ранее, в ос - 

нову концепции ценностного управления заложены 
теории ценностно-ориентированного менеджмента и 
за интересованных сторон (стейкхолдеров).

Ценностно-ориентированный менеджмент – один 
из подходов стратегического управления, целью которо-
го является рост ценности бизнеса для его собственни-
ков (акционеров) на долгосрочной основе. Круг основ-
ных задач, которые решает применение ценностно-
ориентированного менеджмента, включает [1–2, 5]: 
определение стратегического выбора деятельности, 
распределение ресурсов, планирование и контроль, це-
леполагание и измерение результатов, создание органи-
зационной культуры и определение организационной 
структуры, регулирование отношений с инвесторами 
и корпоративное управление, определение роли топ-
менеджмента и его вознаграждение, оценка бизнеса. 

Параллельно ценностно-ориентированному ме-
неджменту развивается теория стейкхолдеров, которая 
рассматривает цель бизнеса как создание и рост его 
ценности для всех сторон, заинтересованных в деятель-
ности предприятия (внутренних и внешних агентов). 
В основу теории заинтересованных сторон заложено 
положение о том, что компания, ориентированная на 
стейкхолдеров, имеет больше шансов на стабильное 

устойчивое развитие и, как следствие, рост ценности 
для акционеров [3]. К основным группам стейкхолде-
ров, согласно Р. Фримену [3, с. 25], относятся собствен-
ники, потребители, работники предприятия, конкурен-
ты, партнеры (включая прямых поставщиков и посред-
ников), государственные органы, СМИ, общественные 
организации, включая экологоориентированные, про-
фсоюзные, правовые и прочие организации.

В качестве существующей критики применения те-
ории стейкхолдеров Д. Л. Волков [5, с. 16] выно-
сит положение о том, что целевая функция управ-

ления деятельностью предприятия трансформируется 
из однофакторной (ценность для акционеров) в много-
факторную (ценность бизнеса для стейкхолдеров, каж-
дый из которых оценивает ценность бизнеса по разным 
критериям), что усложняет содержание и организацию 
процесса управления. Безусловно, такое утверждение 
имеет место, так как на практике тяжело выделить всех 
стейкхолдеров и учесть интересы всех сторон. Однако в 
теории стейкхолдеров ценность бизнеса для собствен-
ников выступает ключевым ориентиром в управлении 
деятельностью, а все другие ценностные ориентиры 
необходимы для того, чтобы обеспечить наиболее ре-
зультативный процесс создания ценности именно для 
акционеров. Поэтому ценность бизнеса для собствен-
ников предприятия является ведущим, но не единствен-
ным целевым ориентиром, так как данная ценность бу-
дет выше, если учесть необходимость формирования 
ценностных характеристик для всех стейхолдеров. Как 
следствие, одним из преимуществ такого управления, 
по мнению ученых, является положение о том, что оно 
способно решить важную задачу по сбалансированию 
деятельности предприятия с интересами различных 
заинтересованных в его деятельности – субъектов об-
щества, в том числе инвесторов предприятия. Следо-
вательно, положения теории стейкхолдеров являются 
дополняющими по отношению к теории ценностно-
ориентированного менеджмента, раскрывая ценность 
деятельности предприятия для стейкхолдеров как кате-
горию с конечным целевым ориентиром, направленным 
на увеличение ценности бизнеса для собственников.

Достижение цели управления на основе ценно-
сти обусловливает необходимость проведения мони-
торинга данных характеристик и выявления причин их 
изменения. Для решения данной задачи целесообразно 
прослеживать изменения экономической деятельности 
предприятия по цепочке формирования его ценностных 
характеристик для стейкхолдеров (рис. 1). 

Данная цепочка по содержанию отражает процесс 
последовательного влияния управленческих решений 
и их результатов по основным видам экономической 
деятельности на формирование характеристик, высту-
пающих для стейкхолдеров индикаторами изменения 
ценности деятельности предприятия. Для менеджмен-
та предприятия, как особой группы стейкхолдеров, та-
кая цепочка поможет обосновать и выбрать наиболее 
действенные источники создания ценности, что, в свою 
очередь, повысит обоснованность и эффективность 
принимаемых решений.

http://www.business-inform.net
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При рассмотрении ценности как ключевой харак-
теристики экономической деятельности предприятия 
возникает необходимость пересмотра основных по-
ложений, раскрывающих содержание инвестиционной 
деятельности на новом уровне, а именно: как объекта 
управления экономической деятельностью, с учетом 
роли и функциональной составляющей инвестицион-
ной деятельности в формировании ценности и созда-
нии стоимости бизнеса.

Изучая ценностные характеристики стейкхол-
деров с позиции экономического содержания 
инвестиционной деятельности, можно сделать 

вывод о том, что инвестиционная деятельность пред-
приятия должна обеспечивать не только эффектив-
ность, которая позволит оправдать ожидания отдель-
ных инвесторов относительно доходности инвестици-
онного решения, но и привести к росту ценности биз-
неса для них. Следовательно, с позиции управления на 
основе ценности, целью инвестиционной деятельности 
предприятия наряду с обеспечением прироста прибыль-
ности инвестированного в предприятие капитала, явля-
ется обеспечение увеличения ценности предприятия в 
результате ее реализации.

Реализация инвестиционной деятельности пред-
приятия оказывает влияние на всю экономическую дея-
тельность в различных ее аспектах. Данные изменения 
отражаются в значении определенных качественных и 
количественных характеристик деятельности предпри-
ятия, которые, в свою очередь, влияют на величину фи-
нансовых и экономических показателей, выступающих 
для стейкхолдеров своего рода индикаторами. На осно-
вании этих индикаторов стейкхолдеры делают вывод об 
изменении ценности предприятия. При этом, безуслов-
но, важным является тот факт, что влияние инвести-
ционной деятельности может быть как позитивным –  
в случае ее эффективной реализации, так и негативным –  
при неэффективном вложении средств. Поэтому обо-
снование эффективных направлений инвестиционной 
деятельности, безусловно, является первичной задачей 
для принятия инвестиционного решения менеджмен-
том предприятия, после чего целесообразно проводить 
выбор направлений вложения капитала с точки зрения 
перспектив влияния данного решения на увеличение 
ценности предприятия для стейкхолдеров.

Обозначенный вопрос раскроем через соотно-
шение результатов инвестиционной деятельности и 
цен ностных характеристик предприятия для стейкхол-
деров, прослеженных во взаимосвязи с финансово-эко-
номическими показателями, которые могут выступать 

индикаторами изменения ценностных характеристик 
стейкхолдеров. Представим схематичное изображение 
содержания логических связей между результатами по 
направлениям и объектам инвестиционной деятельно-
сти предприятия и изменениями экономической дея-
тельности по цепочке формирования ценностных ха-
рактеристик предприятия для стейкхолдеров на рис. 2.

Для примера: раскроем содержание цепочки фор-
мирования ценностных характеристик, отражающих 
следствия расширения деятельности как реализации 
одного из направлений инвестиционной деятельности 
предприятия, в результате которого происходит расши-
рение номенклатуры продукции.

Расширение номенклатуры продукции одновре-
менно формирует ценностные характеристики для раз-
личных групп стейкхолдеров. 

Например, для потребителей – это сохранение и/
или рост доверия к продукции, которое для предпри-
ятия свидетельствует о лояльности потребителей, по-
ложительно влияет на узнаваемость бренда, торговой 
марки и другие факторы. В конечном итоге растут такие 
ценностные индикаторы, как уровень спроса на продук-
цию, положительная динамика дохода, объем активов 
предприятия.

Для поставщиков – это рост объемов закупок и 
расширение деловых связей с предприятием, увеличи-
вающим ассортимент, то есть происходит рост имиджа 
предприятия как делового партнера.

Для конкурентов – это сигнал для активных дей-
ствий, которые не позволят уменьшить долю предприя-
тия-конкурента на определенном сегменте рынка.

Для работников предприятия расширение но-
менклатуры продукции, как правило, связано с увеличе-
нием коллектива, ростом интенсивности труда, а также 
расширением возможностей для дополнительного зара-
ботка, появлением дополнительных возможностей для 
продвижения по службе как работника, обладающего 
опытом на данном предприятии.

Для государства – это обеспечение удовлетворе-
ния определенных потребностей общества, вклад в рост 
совокупной добавленной стоимости страны.

Также рост объемов производства и сбыта, чи-
сленности персонала обеспечивает увеличение размера 
налоговых отчислений от деятельности предприятия.

Для собственников предприятия, как домини-
рующей группы стейкхолдеров, изменяются такие цен-
ностные характеристики, как рост активов и имиджа 
предприятия, в итоге увеличивается прибыль, а значит, 
и расширяется база выплаты дивидендов, растет стои-
мость бизнеса.

 
3. Индикаторы,
характеризующие
ценность
предприятия
для стейкхолдеров

 

 

2. Характеристики
изменения
результатов
экономической
деятельности
предприятия  

1. Результаты
операционной,
финансовой,
инвестиционной
деятельности
предприятия

  

 

 

Рис. 1. Цепочка формирования ценностных характеристик для стейкхолдеров
Источник: авторская разработка.
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Представленные простые логические связи по 
влиянию направлений реализации инвестиционной 
деятельности предприятия наглядно изображают зна-
чение изучения инвестиционной деятельности как 
объекта управления на основе ценности. Такой подход 
позволяет выделить ключевые количественные и каче-
ственные ценностные характеристики реализации про-
ектов инвестиционной деятельности предприятия, ко-
торые необходимо анализировать при принятии инве-
стиционных решений и, как следствие, не только учесть 
эффективность реализации инвестиционного проекта, 
но и оценить его вклад в формирование ценности пред-
приятия для стейкхолдеров.

 
ВыВОДы
Изучение инвестиционной деятельности пред-

приятия в контексте содержания и актуальных целевых 
установок управления на основе ценности позволяет 
расширить возможности его применения в практиче-
ской деятельности предприятий.

Цепочка формирования ценностных характери-
стик предприятия для стейкхолдеров по содержанию 
отражает процесс последовательного влияния управ-
ленческих решений и их результатов по основным ви-
дам экономической деятельности на формирование 
характеристик, выступающих для стейкхолдеров ин-
дикаторами изменения ценности предприятия. Мене-
джментом предприятия, как особой группы стейкхол-
деров, такая цепочка может быть использована в каче-
стве методического инструментария по обоснованию и 
выбору наиболее действенных источников создания и 
роста ценности предприятия.

Сформулированы ключевые количественные и ка-
чественные ценностные характеристики, идентифици-
рованы финансово-экономические показатели, которые 
могут выступать как ценностные индикаторы влияния 
инвестиционной деятельности на ценность предпри-
ятия. Анализ выделенных индикаторов при принятии 
инвестиционных решений позволит менеджерам не 
только учесть эффективность реализации инвестици-
онного проекта, но и оценить его с точки зрения изме-
нения ценности предприятия для стейкхолдеров, что, 
в свою очередь, повысит обоснованность и эффектив-
ность принимаемых решений.                   
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