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аннотация

цель статьи состоит в описании предложения авторов по использованию концепции заинтересованных сторон при оценке инве-
стиционной привлекательности корпоративных структур, альтернативной традиционному фундаментальному инвестиционному 
анализу.

Методы. В основе исследования лежит расширение представлений о факторах инвестиционной привлекательности корпораций 
на основе многосубъектности оценок, в соответствии с теорией заинтересованных сторон.

Результаты работы. В настоящее время инвестиционная привлекательность крупной корпоративной структуры формируется под 
влиянием множества финансовых и нефинансовых факторов, зависящих от действий или транслируемых суждений (через СМИ, 
интернет или другие современные средства коммуникаций) не только инвесторов, но и других заинтересованных сторон. Пред-
лагаемый авторами подход к оценке инвестиционной привлекательности отличается тем, что основывается на необходимости 
удовлетворения информационных потребностей различных групп заинтересованных сторон, а не только инвесторов. Для дости-
жения поставленной цели в работе решены две взаимосвязанные задачи. Во-первых, рассматривается воздействие на показатели 
инвестиционной привлекательности факторов, находящихся под влиянием заинтересованных сторон. Во-вторых, оценка инве-
стиционной привлекательности осуществляется на основе сведений о решении компанией экологических, социальных и иных 
современных задач.

выводы. Рассмотренный в статье подход, предполагающий использование теории заинтересованных сторон к изучению факто-
ров, оказывающих влияние на инвестиционную привлекательность, имеет практическое значение для корпоративных структур. 
Расчеты авторов, выполненные на базе открытой информации одной из крупнейших российских нефтегазовых компаний, ПАО 
«Лукойл», подтверждают гипотезу о правильности использования теории заинтересованных сторон в качестве еще одного под-
хода к оценке инвестиционной привлекательности компании. Расчеты иллюстрируют существенную тесноту связи между показа-
телями, традиционно используемыми при оценке инвестиционной привлекательности, и нефинансовыми показателями, которые 
отражают информационные потребности не только инвесторов, но и других заинтересованных сторон (сотрудников, клиентов, 
поставщиков, финансовых институтов, СМИ, экологов, профсоюзов и т.д.).

ключевые слова: инвестиционная привлекательность, теория заинтересованных сторон, факторы инвестиционной привлека-
тельности, показатели оценки, информационные потребности, устойчивое развитие компании
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abstract

Purpose of the article is to describe the authors' proposal on the use of the concept of stakeholders in assessing the investment 
attractiveness of corporate structures, an alternative to traditional fundamental investment analysis.

Methods: the basis of the research is the expansion of ideas about the factors affecting the investment attractiveness of the corporate 
structure on the basis of multi-subject assessments, in accordance with the theory of stakeholders.

Results: currently, the investment attractiveness of a large corporate structure is formed under the influence of a variety of financial and non-
financial factors that depend on actions or judgments broadcast (via the media, the Internet or other modern means of communication), 
not only by investors, but also by other interested parties. The approach proposed by the authors to assessing investment attractiveness 
differs in that it is based on the need to meet the information needs of various groups of stakeholders, not just investors. To achieve this 
goal, two interrelated tasks have been solved in the work. Firstly, the impact of factors influenced by stakeholders on the indicators of 
investment attractiveness is considered. Secondly, the assessment of investment attractiveness is carried out on the basis of information 
about the company's solution of environmental, social and other modern tasks. 

conclusions and Relevance: the approach considered in the article, which involves the use of the theory of stakeholders to study the 
factors that influence investment attractiveness, has practical importance for corporate structures. The authors' calculations made on the 
basis of open information from one of the largest Russian oil and gas companies, PJSC Lukoil, confirm the hypothesis about the correctness 
of using the theory of stakeholders as another approach to assessing the investment attractiveness of the company. The calculations 
illustrate the significant closeness of the relationship between indicators traditionally used in assessing investment attractiveness and 
non-financial indicators that reflect the information needs of not only investors, but also other stakeholders (employees, customers, 
suppliers, financial institutions, the media, environmentalists, trade unions, etc.).

Keywords: investment attractiveness, theory of stakeholders, investment attractiveness factors, evaluation indicators, information needs, 
sustainable development of the company
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Введение 

Ответы на глобальные экономические и полити-
ческие вызовы требуют активизации усилий рос-
сийских компаний в поисках резервов для разви-
тия по новым траекториям – импортозамещения, 
технологического суверенитета, переориентации 
в рынках сбыта с Запада на Восток, вовлечения 
широкого круга субъектов предпринимательской 
деятельности в инвестиционные процессы. В этих 
условиях существенно повышается роль привлека-
тельности, как многокомпонентного условия раз-
вития бизнеса, связанного с привлечением капи-
тала, расширением круга партнеров и созданием 

компанией более широкого спектра ценностей. 
Поэтому подходы к факторному анализу инвести-
ционной привлекательности должны совершен-
ствоваться за счет повышения их чувствительности 
к информационному полю, создаваемому дей-
ствиями компании во внутренней и внешней среде.

Несмотря на многообразие публикаций россий-
ских и зарубежных ученых о факторах инвестици-
онной привлекательности, нерешенной остается 
проблема комплексной оценки влияния на нее не 
только результатов производственно-хозяйствен-
ной и финансовой деятельности, но и диффузно 
распространяющейся финансовой и нефинансо-
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вой информации во внутренней и внешней среде 
(в условиях цифровизации коммуникационных про-
цессов). Представленная работа направлена на 
решение проблемы использования этих информа-
ционных каналов для повышения инвестиционной 
привлекательности российских компаний.

Целью данного исследования является обосно-
вание подхода к оценке инвестиционной привле-
кательности «с точки зрения заинтересованных 
сторон», реализованного при помощи рассчиты-
ваемых показателей тех факторов, воздействие на 
которые, через влияние на мнения и суждения клю-
чевых игроков, должны положительно отразиться 
на инвестиционной привлекательности компании.

Для достижения поставленной цели в работе ре-
шаются следующие задачи: 

• основываясь на теории заинтересованных сто-
рон, определяются группы сторон, мнения и 
суждения которых могут отразиться на инве-
стиционной привлекательности, уточняются их 
информационные потребности и делается пред-
положение о видах показателей российских ак-
ционерных компаний, которые могут использо-
ваться для их удовлетворения; 

• на примере открытых данных одной из крупней-
ших российских акционерных компаний нефте-
газового сектора, ПАО «Лукойл», производится 
расчет и дается оценка уровней и динамики по-
казателей, значимых как для инвесторов, так и 
для других групп заинтересованных лиц;

• количественно определяется взаимосвязь клю-
чевого индикатора инвестиционной привлека-
тельности с позиции компании (среднемесячной 
стоимости акций) с финансовыми и нефинансо-
выми показателями, значимыми для определен-
ных выше заинтересованных сторон.

Методическое решение проблемы изучения влия-
ния на инвестиционную привлекательность внеш-
них и внутренних факторов на основе теории за-
интересованных сторон в теоретическом плане 
позволяет определить направления дальнейшего 
изучения факторов устойчивого развития крупной 
корпоративной структуры, с учетом расширения 
состава субъектов, оказывающих на нее непо-
средственное или опосредованное воздействие. 

Прикладное значение теории заинтересованных 
сторон при анализе и управлении инвестицион-
ной привлекательностью состоит в определении 
правильных видов и масштабов воздействия на 
уровень показателей, воспринимаемых заинтере-
сованными сторонами. Мнение заинтересован-
ных сторон отражается на возможности компаний 
к эффективному привлечению инвестиций и к ис-
пользованию других возможностей развития, про-
истекающих из изменения взаимодействия с ними. 

Обзор литературы и исследований

Использование теории заинтересованных сторон 
применительно к оценке инвестиционной привле-
кательности представляется многоаспектной и 
относительно новой исследовательской задачей. 
В российских и зарубежных публикациях можно 
выделить 4 содержательных компонента, отража-
ющих интерес к этой проблеме: 

1) суждения о влиянии информации о компании 
и мнений о ней различных заинтересованных 
сторон на ее привлекательность для инвесто-
ров; 

2) факторы привлекательности инвестирования в 
корпоративные структуры; 

3) показатели, используемые для характеристики 
инвестиционной привлекательности компаний; 

4) взаимосвязь инвестиционной привлекательно-
сти компании и реализации ею ESG-принципов. 

Кратко остановимся на характеристике этих ком-
понентов.

Влияние суждений заинтересованных сторон на 
привлекательность компании для инвесторов мож-
но свести к следующему.

• Инвесторы руководствуются сопоставлени-
ем своих вложений и потенциальных выгод.  
I. Teotónio, M. Cabral, C.O. Cruz и C.M. Silva, ос-
новываясь на измерении инвестиционной при-
влекательности на основе метода Макбета, 
определяют это как «компромисс между затра-
тами и выгодами потенциальных инвесторов» [1]. 

• Заинтересованные стороны, непосредственно 
либо опосредованно, через влияние на деловую 
репутацию, влияют на финансовые показатели 
компании. Н.В. Легостаева, О.А. Деняк и И.А. 
Введенский «обосновывают необходимость 
включения в алгоритм оценки инвестиционной 
привлекательности анализ заинтересованных 
сторон, систематизировав их ключевые группы и 
состав данных групп» [2, с. 805]. 

• Сведения о заинтересованных сторонах также 
влияют на ее привлекательность для инвесторов. 
Н.Н. Шакирова пишет о том, что в числе подоб-
ной информации отражаются «крупные контр-
агенты с учетом их видов, месторасположения и 
надежности; связанные стороны (филиалы, пред-
ставительства); отчеты о крупных сделках; логи-
стика, с учетом видов транспорта и штрафов за 
нарушение условий поставки» [3, с. 901].

Рассмотрение факторов привлекательности инве-
стирования в корпоративные структуры позволяет 
среди них выделить 3 группы: 

1) экономические и финансовые факторы; 
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2) организационно-управленческие факторы; 

3) социальные и иные гуманитарные факторы.

Превалирующими по влиянию на инвестиционную 
привлекательность признаются экономические и 
финансовые факторы, проявляющиеся как в пря-
мых эффектах, так и доступности информации. 
Приведем несколько примеров раскрытия эконо-
мических и финансовых факторов в работах со-
временных зарубежных ученых. Ученые D. de Lange 
и D. Valliere отмечают «привлекательность для ин-
весторов возможностей совместного использо-
вания результатов инвестиционной деятельности, 
как способа более широкого распределения вы-
год» [4, с. 37]. J.B. Mshelia и J.R. Anchor считают, 
что «оценка политических рисков является одним 
из определяющих факторов прямых иностранных 
инвестиций и конкурентоспособности многонаци-
ональных корпораций» [5, с. 133]. H. Valiyan, M. 
Abdoli и M.A. Saghari, на основе теории мозаики 1, 
показали результативность влияния на решения 
инвесторов «степени доступности информации 
об уровне чистых активов и предшествующих ин-
вестиций» [6, с. 346]. Все перечисленные ученые 
видят прямую связь финансовых показателей, а 
также доступности информации о них, и инвести-
ционной привлекательности.

Влияние организационно-управленческих фак-
торов, таких как качество управления, интенсив-
ность сотрудничества с национальными и ино-
странными партнерами и др., на инвестиционную 
привлекательность проявляется опосредовано, 
через их воздействие на экономические и фи-
нансовые факторы. А.А. Старцев, О.В. Костина 
говорят о том, что повышенная инвестиционная 
привлекательности организаций с государствен-
ным участием «определяется эффективностью хо-
зяйственной деятельности организации, фактором 
будет являться качество управления, а не степень 
государственного участия» [7, с. 240]. A. Trunina, 
X. Liu, M. Hafeez, J. Chen, S.A. Sarker сделали вывод 
о том, что «интенсивность сотрудничества» с наци-
ональными заинтересованными сторонами может 
повысить ее привлекательность для инвесторов в 
большей степени, чем с иностранными [8, с. 113]. 
D. Dimitriou, P. Zeimpekis увязывают оценку инве-
стиционной привлекательности с «ожиданиями за-
интересованных сторон информации, эксплуата-
ционными рисками и жизненным циклом проектов, 
реализуемых компанией» [9]. R.G. McGrath еще в 
1995 г. отмечал влияние на «инвестиционную при-
влекательность корпоративных предприятий их 
успешности на конкурентном рынке» [10, с. 121]. 
Виды организационно-управленческих факторов 

менее однородны, чем финансовые, и в большей 
степени зависят от специфики бизнес-процессов 
организации – объекта потенциального инвести-
рования. 

В последнее время все большее влияние на ин-
вестиционную привлекательность приобретают 
социальные и иные гуманитарные факторы, такие 
как доверие между заинтересованными сторо-
нами; предсказуемость внешней среды; этичный 
характер инвестиций, включая корпоративную 
социальную ответственность; оптимальный (до-
статочный, но не избыточный) объем информации 
о показателях деятельности компании во внеш-
ней среде. V. Mabillard и R. Vuignier подчеркива-
ют «важность предсказуемой среды и доверия 
между всеми заинтересованными сторонами» 
[11, с. 304]. В публикации A.G. Acharya, D. Gras 
и R. Krause продемонстрирована «значимость 
социальных показателей фирм для интереса по-
тенциальных акционеров» [12, с. 307]. А.П. Лак-
тюшина и П.С. Щербаченко говорят о влиянии 
на инвестиционную привлекательность «этичных 
инвестиций», поскольку «инвесторы пристально 
обращают внимание на корпоративную социаль-
ную ответственность» [13, с. 186]. Т.В. Лесина и 
О.С. Шаурина отмечают важность доступности, 
но не избыточности информации о нефинансовых 
показателях, поскольку, когда «наблюдается пере-
избыток информации, разреженность информа-
ционного пространства, это затрудняет процесс 
принятия инвестиционных решений» [14, с. 48]. 
В отношении факторов, обозначенных нами как 
«социальные и иные гуманитарные», очевидна их 
многоаспектность и взаимосвязь с экономически-
ми и финансовыми показателями.

Разнообразие влияния факторов на инвестицион-
ную привлекательность корпоративных структур 
современные ученые выражают через различные 
виды показателей, среди которых есть количе-
ственные и качественные, однокомпонентные и 
синтетические, финансово-экономические и иные. 
В качестве примеров отражения мнения ученых о 
прямом влиянии конкретных финансовых показате-
лей на инвестиционную привлекательность можно 
привести их следующие тезисы. F.N. Alshubiri под-
твердил гипотезу о «влиянии финансовой устой-
чивости на повышение инвестиционной привле-
кательности для иностранных инвесторов» [15, с. 
77]. K.A. Mukhitdinova, L.A Vildanova подметили, 
что в практике оценки инвестиционной привлека-
тельности используется «взвешенная интегральная 
оценка совокупности различных показателей функ-
ционирования» [16, с. 824]. Ю.В. Немцева и Ю.В. 

 1 Прим. Авторов: Теория мозаики – это метод анализа общедоступной непубличной информации о компании для анализа реальной 
стоимости ее ценных бумаг для рекомендаций потенциальным инвесторам.
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Ворожбицкая предлагают сочетать при принятии 
решений об инвестировании «ряд ключевых финан-
совых мультипликаторов (P/S, EV/S, P/OCF, P/FCF 
EV/EBITDA), с показателями рисков» [17, с. 114].

Для отражения факторного влияния на инвестици-
онную привлекательность корпоративных струк-
тур современные учены предлагают использовать 
системы показателей, включающие, помимо фи-
нансовых показателей, различные характеристики 
внешней и внутренней среды хозяйствования. О.В. 
Шнайдер, Е.А. Герасимова и А. Себриня выделя-
ют «методы анализа количественных результатов 
финансово-хозяйственной деятельности орга-
низации и методы оценки внутренних и внешних 
количественных и качественных факторов» [18, 
с. 26]. А.В. Сергеева, Е.А. Мелай и Е.А. Никитина 
разработали «методику сравнения инвестицион-
ной привлекательности организаций для выбора 
наилучшей альтернативы» [19, с. 127] на основе 
сочетания индексов привлекательности страны, 
региона и оценки финансового благополучия ор-
ганизаций. К.В. Крайнова подразделяет факторы 
инвестиционной привлекательности на внутрен-
ние, такие как «финансовое состояние, качество 
менеджмента, инвестиционная и инновационная 
деятельности», и внешние – «инвестиционная при-
влекательность страны, района, отрасли» [20, с. 
718–719]. 

Среди современных авторов также наблюдаются 
стремления к переходу от систем показателей к 
интегральным. S. Papavasiliou, A. Gorod полага-
ют, что «индивидуальными инвесторами для при-
нятия решений о социальных инвестициях могут 
использоваться результаты анализа на основе 
модели устойчивой ценности ESGVA» [21, с. 500]. 
Ю.В. Новожилова предлагает «метод расчета ин-
тегрированного показателя общего влияния на 
создаваемую стоимость компании следующих ви-
дов заинтересованных сторон»: акционеров, ин-
весторов, покупателей, поставщиков, персонала, 
государственных органов, населения, научного со-
общества и СМИ [22, с. 46-47]. Е.В. Глухова, О.А. 
Набок предлагают многомерную систему оценки 
«Глобус SAPI» – глобус гибких индикаторов состо-
яния организации для заинтересованных сторон», 
который включает информацию об изменениях 
по всей цепочке создания ценностей [23, с. 1090]. 
М.В. Бикеева предлагает использование «инте-
грального показателя степени социализации биз-
неса с использованием метода анализа иерархий» 
[24, с. 37]. M. Chen, R. von Behren и G. Mussalli де-
монстрируют взаимосвязь средневзвешенной сто-
имости капитала компании с раскрытием данных о 
ней в ESG-рейтингах [25, с. 147]. E. Twinamatsiko 
и D. Kumar пришли к выводу о том, что «вопросы 
ESG учитывают операционное влияние фирмы на 
местную среду» и влияют на принятие финансовых 

решений по вопросу инвестирования [26, с. 1328]. 
В.В. Каргинова-Губинова отмечает, что «ESG, 
включающие не только и не столько социально от-
ветственное инвестирование, но и снижение риска 
и повышение стоимости компании, на сегодняшний 
день для финансовых заинтересованных сторон 
ближе ценностей корпоративной социальной от-
ветственности» [27, с. 536].

В большинстве работ современных авторов фак-
торы и показатели инвестиционной привлекатель-
ности рассматриваются с позиции инвесторов. 
Авторы данной публикации полагают, что при 
проведении анализа инвестиционной привлека-
тельности необходимо учитывать информацион-
ные интересы не только инвесторов, но и других 
заинтересованных сторон, поскольку их осведом-
ленность также влияет на инвестиционную привле-
кательность. 

Материалы и методы

В фокусе предлагаемого исследования лежит 
понимание инвестиционной привлекательности 
корпоративной структуры на основе теории за-
интересованных сторон, отличающееся от тради-
ционного понимания многосубъектностью оценок. 
Традиционное понимание инвестиционной при-
влекательности сводится к «совокупности фак-
торов, влияющих на хозяйствующий субъект при 
принятии инвестиционных решений» [28, с. 118]. В 
представляемом исследовании внимание уделяет-
ся информационным потребностям всех заинтере-
сованных сторон, а не только инвестора, поэтому 
рассматривается значительно большая совокуп-
ность факторов. 

Современные ученые применяют различные под-
ходы к оценке инвестиционной привлекательности 
компаний: «детальный, диагностический и ресурс-
ный подходы» [29, с. 102]; «статический (на данный 
момент), динамический (в развитии за прошедший 
период), прогностический (в развитии на предстоя-
щий период)» [30, с. 166]; системный и интегральный 
подходы. Использование теории заинтересован-
ных сторон в оценке бизнеса предполагает «успеш-
ное включение различных точек зрения этих лиц и 
является сложной задачей, поскольку в настоящее 
время не существует методологии, поддерживаю-
щей такую интеграцию» [21, с. 500]. В приводимом 
исследовании для каждой из заинтересованных 
сторон дается характеристика информационных 
потребностей и определяются показатели, их удов-
летворяющие. Это позволит улучшить отношение 
к компании заинтересованных сторон, а через их 
многообразное влияние на компанию – повысить 
ее инвестиционную привлекательность. 

На базе открытых источников информации о де-
ятельности ПАО «Лукойл» рассчитаны финансо-
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во-экономические 2 и социально-ориентирован-
ные 3 показатели. Методом парной корреляции 4 
была установлена теснота их взаимосвязи с по-
казателями инвестиционной привлекательности. 
В результате анализа выявлено наличие прямой 
существенной взаимосвязи среднемесячной стои-
мости акций ПАО «Лукойл» с такими социальными 
показателями как «объем предоставленных ус-
луг в рамках социальных программ», «количество 
бывших работников, получающих корпоративную 
пенсию», «количество обученных», «количество 
налогов, уплаченных в бюджет», и обратной свя-
зи с показателями, характеризующими выборы 
парниковых газов, налоговую нагрузку и расхо-
ды на благотворительность. Полученные резуль-
таты расчетов и понимание информационных 
интересов заинтересованных сторон позволяют 
компаниям, заинтересованным в инвестиционной 
привлекательности, осуществлять мероприятия, 
направленные на ее повышение. 

Результаты исследования

В научной литературе термин «инвестиционная 
привлекательность» трактуется по-разному, что 
обусловлено широким спектром взглядов ученых 
на его содержание. В классическом понимании 
инвестиционная привлекательность рассматри-
вается как финансовый интерес инвесторов. В 
современных условиях такой подход не отражает 
таких нефинансовых интересов инвесторов как 
экологические и социальные, значимость которых 
в условиях ESG-повестки нарастает. 

Теория заинтересованных сторон предполагает 
соответствие организации требованиям, предъ-
являемых к ней заинтересованными сторонами, 
успешное выстраивание коммуникаций с которы-
ми важно для устойчивого развития организации 
в долгосрочном периоде. Поэтому крупные кор-
поративные структуры уделяют пристальное вни-
мание обеспечению благополучия собственного 
персонала, снижению экологических последствий 
своей деятельности, социально-экономическим 
проблемам регионов присутствия и т.д. Это дало 
импульс развитию информационных потоков по 
предоставлению финансовых и нефинансовых 
данных для заинтересованных сторон. 

Согласно классификации ACCA, заинтересован-
ные стороны разделяются на 3 большие группы: 
внутренние, связанные и внешние. К внешним за-

интересованным сторонам относятся потребите-
ли, поставщики, инвесторы, конкуренты, государ-
ственный сектор, общество (в лице общественных 
организаций). Данная модель была дополнена 
такими заинтересованными сторонами как конку-
ренты и СМИ, чье влияние значительно возраста-
ет с развитием информационных технологий.

Внутренними заинтересованными сторонами яв-
ляются заинтересованные стороны, способные 
значительно повлиять на результаты деятельности 
организации, в которой они непосредственно уча-
ствуют: персонал, создающий продукт и выполня-
ющий поддерживающие бизнес-процессы, менед-
жмент. Запросы и востребованные показатели 
финансовой отчетности внутренних заинтересо-
ванных сторон представлены в табл. 1.

К связанным заинтересованным сторонам (табл. 
2) относятся те, которые состоят с компанией не-
посредственно в контрактных отношениях на раз-
личных основаниях (продажи и покупки товаров, 
работ и услуг; приобретения доли в акционерном 
капитале; предоставления кредита или займа). 
Данные заинтересованные стороны также спо-
собны значительно повлиять на деятельность ор-
ганизации в рамках договорных отношений.

Внешние заинтересованные стороны напрямую 
не связаны с организацией, однако имеют раз-
нообразные возможности привести деятельность 
компании в соответствие с их заявленными целями. 
К данной группе относятся заинтересованные сто-
роны, указанные в табл. 3.

Именно внешние заинтересованные стороны 
уделяют значительное внимание показателям 
устойчивого развития в отчетности корпорации. 
Усиление ESG-повестки напрямую затрагивает ин-
тересы компаний ТЭК, поскольку их деятельность 
сопровождается повышенными социальными и 
экологическими рисками (а также климатическими). 
Распространение политики «осознанного инвести-
рования» вынуждает энергетические компании рас-
крывать информацию об устойчивом развитии.

Устойчивое развитие компании ТЭК охватывает 3 
общественные сферы [32]:

1) экономика: финансовая устойчивость, рента-
бельность и воспроизводство капитала (денеж-
ного, человеческого и т.д.);

 2 Инвесторам. Квартальные финансовые и операционные показатели в формате Excel // ПАО «ЛУКОЙЛ», 2022. URL: http://
extraowa.lukoil.com/op/view.aspx?src=https://lukoil.ru/FileSystem/9/581055.xlsx (дата обращения: 25.09.2022)

 3 Устойчивое развитие // ПАО «ЛУКОЙЛ», 2022. URL: http://extraowa.lukoil.com/op/view.aspx?src=https://lukoil.ru/
FileSystem/9/595381.xlsx (дата обращения: 29.09.2022)

 4 Смирнов Д.Б. Концепция устойчивого развития как методологическая основа формирования стратегии предприятий нефтяного 
комплекса // МИР (Модернизация. Инновации. Развитие). 2015. Т. 6. № 4-2(24). С. 362–367. EDN: https://elibrary.ru/vibsrj. https://
doi.org/10.18184/2079-4665.2015.6.4.362.367
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Таблица 1

Потребности внутренних заинтересованных сторон и показатели, отвечающие их интересам
Table 1

The needs of internal stakeholders and indicators that meet their interests

Группы  
заинтересованных  

сторон

Потребности заинтересованных  
сторон

Показатели, отраженные в отчетности ПАО  
«ЛУКОЙЛ» и рассчитывающиеся на ее основе,  

отвечающие запросам заинтересованных сторон

Сотрудники Достойная оплата, условия труда, 
производственная безопасность, 
потенциал личного роста

Средняя зарплата, расходы на социальную поддержку и обуче-
ние сотрудников, параметры системы внутреннего пенсионного 
страхования, количество предоставленных услуг по социаль-
ным программам, количество обученных кадров, коэффици-
енты частоты несчастных случаев, профзаболеваемости

Менеджмент Статус, достойная оплата, бо-
нус, защищенность должности

Вознаграждения топ-менеджмента, количество эмитиро-
ванных акций по программе дополнительной мотивации

Составлено авторами по материалам: Stakeholder analysis // Kaplan Financial Knowledge Bank. URL: https://
kfknowledgebank.kaplan.co.uk/business-strategy/stakeholder-analysis (дата обращения: 27.09.2022)

Compiled by the authors based on the materials: Stakeholder analysis. Kaplan Financial Knowledge Bank. URL: 
https://kfknowledgebank.kaplan.co.uk/business-strategy/stakeholder-analysis  (accessed: 27.09.2022)

Таблица 2

Потребности связанных заинтересованных сторон и показатели, отвечающие их интересам
Table 2

The needs of connected stakeholders and indicators that meet their interests

Группы  
заинтересованных  

сторон

Потребности заинтересованных  
сторон

Показатели, отраженные в отчетности ПАО  
«ЛУКОЙЛ» и рассчитывающиеся на ее основе,  

отвечающие запросам заинтересованных сторон

Инвесторы (ак-
ционеры)

Инвестиционная привлекатель-
ность, выраженная в наличии 
стабильного дивидендного по-
тока, роста капитала компании, 
способности бизнеса продолжать 
собственную деятельность

Показатели прибыли и рентабельности, капитали-
зация, гудвилл, свободный денежный поток, прибыль 
и дивиденд на акцию, дивидендная доходность

Клиенты Удовлетворение потребностей 
за счет создания и производ-
ства продукта/услуги с высокой 
потребительской ценностью

Количество товаров/услуг в продуктовой линейке, уровень 
сертификации продукции, экспертные оценки качества продукции

Поставщики Своевременная уплата за-
долженности по поставленным 
товарам, работам, услугам

Оборачиваемость кредиторской задолжен-
ности, показатели ликвидности

Финансовые 
институты

Уверенность в возможности 
клиента своевременно погашать 
собственные долговые обязатель-
ства и уплачивать проценты

Показатели ликвидности и платежеспособности, от-
ношение суммы долга к сумме прибыли до вы-
чета налогов, процентов и амортизации

Составлено авторами по материалам: [31]Stakeholder analysis // Kaplan Financial Knowledge Bank. URL: https://
kfknowledgebank.kaplan.co.uk/business-strategy/stakeholder-analysis (дата обращения: 27.09.2022)

Compiled by the authors based on the materials: [31]; Stakeholder analysis. Kaplan Financial Knowledge Bank. URL: 
https://kfknowledgebank.kaplan.co.uk/business-strategy/stakeholder-analysis (accessed: 27.09.2022)

2) экология: воспроизводство ресурсной базы, 
защита окружающей среды, сохранение це-
лостности экосистем для будущих поколений;

3) социальная сфера: защита и социальная под-
держка сотрудников; обеспечение обществен-
ности образованием, здравоохранением; ис-
полнение налоговых обязательств; устойчивое 
развитие территорий.

Согласно Атласу рисков устойчивого развития, со-
ставленному рейтинговым агентством S&P в 2019 г., 

топливно-энергетическому комплексу свойственны 
следующие социальные риски: наличие вредных и 
опасных производств и объектов; задействование 
технологически трудного оборудования; наруше-
ние комфортности проживания в местах, располо-
женных близко к ведению работ; необходимость 
обеспечения надежного электроснабжения по до-
ступным ценам; стабильная подача электроэнергии 
по приемлемым тарифам (энергетика); монопсония 
на рынке труда; легковоспламеняющаяся продук-
ция (даунстрим). К экологическим рискам нефте-

ИННОВАЦИИМИР (Модернизация. Инновации. Развитие). 2023. Т. 14. № 3. С. 434–449
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Таблица 3

Потребности внешних заинтересованных сторон и показатели, отвечающие их интересам
Table 3

The needs of external stakeholders and indicators that meet their interests

Группы  
заинтересованных  

сторон

Потребности заинтересованных  
сторон

Показатели, отраженные в отчетности ПАО  
«ЛУКОЙЛ» и рассчитывающиеся на ее основе,  

отвечающие запросам заинтересованных сторон

Общество в целом Выполнение компанией корпора-
тивно-социальных обязательств 
перед местными жителями

Расходы на внешнюю социальную поддержку, благо-
творительность, количество волонтерских акций, соци-
альных мероприятий, количество введенных объектов со-
циальной инфраструктуры и другие ESG-показатели

Государство Осуществление компанией 
деятельности в соответствии с 
действующим законодательством, 
осуществление социального 
развития регионов присутствия, 
своевременная уплата налоговых 
платежей и страховых взносов

Размер уплаченных налогов, налоговая нагрузка, социальные 
мероприятия, количество введенных объектов социальной 
инфраструктуры, расходы на социальную сферу, экологические 
показатели (в особенности, выбросы парниковых газов, что свя-
занно с участием России в Парижском соглашении по климату)

Конкуренты Формирование честных правил 
игры на рынке, понимание дей-
ствий компании, необходимых для 
выработки собственной стра-
тегии в условиях олигополии

Информация о перечне производимых и реализуемых то-
варов, работ и услуг, стоимости продукции, персонале, 
используемом оборудовании, поставщиках, применяе-
мых технологиях и др., рентабельность конкурента

Природозащитные 
группы давления

Защита окружающей среды, сокра-
щение выбросов парниковых газов, 
загрязнения воздуха, воды и земли

Выбросы парниковых газов, загрязняющих веществ 
в атмосферу и воду, количество созданных, за-
хороненных и утилизированных отходов

Профсоюзы Участие в принятии кадровых реше-
ний, обеспечение охраны труда на 
предприятиях, улучшение трудовых 
условий и повышение оплаты труда

Средняя зарплата, коэффициенты частоты несчастных слу-
чаев, профзаболеваемости и смертности на производстве, 
текучесть кадров, среднесписочная численность персонала

СМИ Получение достоверных и пол-
ных сведений о деятельности 
компании, доступ к первым 
лицам или их представителям 
для получения комментариев

Состав руководства компании, важные со-
бытия в деятельности компании

Составлено авторами по материалам: [31]Stakeholder analysis // Kaplan Financial Knowledge Bank. URL: https://
kfknowledgebank.kaplan.co.uk/business-strategy/stakeholder-analysis (дата обращения: 27.09.2022)

Compiled by the authors based on the materials: [31]; Stakeholder analysis. Kaplan Financial Knowledge Bank. URL: 
https://kfknowledgebank.kaplan.co.uk/business-strategy/stakeholder-analysis (accessed: 27.09.2022)

газового комплекса S&P относит: отрицательное 
влияние на природу (воздух, почву, воду); высокий 
уровень выбросов, в том числе утечки метана и сжи-
гание попутного нефтяного газа; высокие затраты 
водных ресурсов (гидроразрыв пласта); создание 
отвалов (угольная отрасль); захоронение радио-
активных отходов (для атомной энергетики); утечки 
углеводородов (мидстрим).

Существует множество показателей финансовой 
отчетности, важных для заинтересованных сторон. 
Для эффективного анализа необходимо сузить круг 
анализируемых показателей за счет снижения числа 
рассматриваемых заинтересованных сторон, наи-
более важных для российских компаний. Воспользу-
емся результатом экспертного исследования степе-
ни власти заинтересованных сторон, проведенного 
в рамках модели Митчелла-Агле-Вуда среди 19-ти 
средних российских компаний реального сектора, 
проведенного в 2016 г. [33] (рис. 1).

Разработано авторами по материалам: [33]

Рис. 1. Результаты экспертной оценки власти  
заинтересованных сторон

Developed by the authors based on the materials: [33]

Fig. 1. The results of the expert assessment of the power  
of stakeholders
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На примере отчетности ПАО «ЛУКОЙЛ» была 
проанализирована взаимосвязь выделенных по-
казателей, востребованных заинтересованными 
сторонами, с инвестиционной привлекательностью 
бизнеса, отраженной в динамике среднемесячной 
стоимости акций общества. Критерием отбора ста-
ла экспертная оценка заинтересованной стороны. 
Анализировались заинтересованные стороны, 
имеющие уровень власти выше среднего (от 7-ми 
и выше). Результаты исследования в разрезе групп 
заинтересованных сторон приведены в табл. 4.

Внешние заинтересованные стороны в данном 
исследовании представлены государством и кон-
курентами (см. табл. 4). В качестве показателя, 
наиболее соответствующего экономическим ин-
тересам государства, использована своевремен-
ная и полная уплата налогов, поскольку основным 
субъектом налоговой нагрузки является государ-
ство и его действия, по сравнению с инструмента-
ми налогоплательщика по оптимизации величины 
нагрузки, являются более ощутимыми. Налоговая 
нагрузка является элементом стоимости акции, по-
скольку налогообложение можно считать одним 
из направлений уменьшения экономических вы-

Таблица 4

Корреляция показателей устойчивого развития внешних  
заинтересованных сторон со стоимостью  

акций ПАО «ЛУКОЙЛ»
Table 4

Correlation of indicators of sustainable development of external 
stakeholders with the value of shares of PJSC LUKOIL

Показатель

Корреляция со средне-
месячной стоимостью 
обыкновенных акций 

ПАО «ЛУКОЙЛ»

                    Государство

Налоги и пошлины, уплаченные в бюджет 0,588

Налоговая нагрузка -0,790

Выбросы парниковых газов -0,798

Удельные выбросы парниковых газов -0,941

Общий объем выбросов за-
грязняющих веществ 

-0,797

Расходы на благотворительность -0,626

                    Конкуренты

Рентабельность среднего задейство-
ванного капитала ПАО Роснефть

0,303

Составлено авторами по материалам: Справочник ESG-
данных 2021. Устойчивое развитие // ПАО «ЛУКОЙЛ», 2022. 
URL: http://extraowa.lukoil.com/op/view.aspx?src=https://lukoil.
ru/FileSystem/9/595381.xlsx (дата обращения: 29.09.2022)

Compiled by the authors based on the materials: Handbook of 
ESG-data 2021. Sustainable development. PJSC LUKOIL, 2022. 
URL: http://extraowa.lukoil.com/op/view.aspx?src=https://
lukoil.ru/FileSystem/9/595381.xlsx (accessed: 29.09.2022)

год организации, котирующейся на бирже. Налог 
на добычу полезных ископаемых, составляющий 
основную массу налогов, уплачиваемых ПАО 
«ЛУКОЙЛ», имеет такую же природу изъятия, как 
и другие компоненты налоговой нагрузки. Была 
проанализирована корреляция сумм уплаченных 
за год налогов и пошлин, а также налоговой на-
грузки (отношения суммы налоговых платежей к 
выручке за период). Корреляция с абсолютной 
суммой налоговых платежей является слабой, что 
может объясняться большим акцентом инвесторов 

на размере прибыли до вычета налогов, 
процентов и амортизации, исключающем 
действие налоговой, процентной и амор-
тизационной политик. Налоговая нагруз-
ка сильно отрицательно коррелирует со 
стоимостью акций, поскольку она имеет 
тенденцию к постепенному снижению на 
фоне роста компании (рис. 2), что может 
быть связано с увеличением выручки опе-
режающими темпами в сравнении с нало-
говыми платежами.

Интересы всего общества в целом отра-
жают экологические показатели выбросов 
и загрязнения окружающей среды. Эти по-
казатели у ПАО «ЛУКОЙЛ» имеют ожида-
емо высокую корреляцию со стоимостью 
ценных бумаг. Снижение объема произ-
водства загрязняющих веществ повыша-
ет инвестиционную привлекательность с 
точки зрения осознанных инвесторов и 
обыкновенных инвесторов. Обыкновен- 
ные инвесторы видят в компании меньше 
регуляторных рисков, связанных с нало-
жением штрафов и с целью компенсации 
внешних отрицательных эффектов.

Расходы на благотворительность осу-
ществляются за счет прибыли, оставшей-
ся в распоряжении организации после 
уплаты налогов, а их наличие формирует 
образ социально ответственной органи-
зации, гипотетически позитивно отража-
ющийся на величине финансовых показа-

телей, с точки зрения теории заинтересованных 
сторон. Заметная отрицательная корреляция меж-
ду расходами на благотворительность и стоимо-
стью акций обусловлена снижением последних на 
фоне увеличения капитализации ПАО «ЛУКОЙЛ», 
что может быть связано с завершением опреде-
ленных социальных программ (рис. 3).

Действия конкурента по повышению собствен-
ной операционной эффективности отражаются 
на прибыли до уплаты налогов и процентов (EBIT), 
которая является элементом расчета показателя 
рентабельности среднего задействованного ка-
питала (ROACE), а следовательно, на инвестици-
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Источник: Инвесторам. Квартальные финансовые и операционные показатели 
в формате Excel // ПАО «ЛУКОЙЛ», 2022. URL: http://extraowa.lukoil.com/op/view.
aspx?src=https://lukoil.ru/FileSystem/9/581055.xlsx (дата обращения: 25.09.2022)

Рис. 2. Соотношение изменения налоговой нагрузки (%)  
со среднемесячной стоимостью акций (руб.)

Source: Investors. Quarterly Financial and Operating Information in 
the Excel format. PJSC LUKOIL, 2022. URL: https://www.lukoil.com/
InvestorAndShareholderCenter/FinancialReports (accessed 25.09.2022)

Fig. 2. The ratio of changes in the tax burden (%) with the average  
monthly value of shares (RUB)

Источник: Инвесторам. Квартальные финансовые и операционные показатели 
в формате Excel // ПАО «ЛУКОЙЛ», 2022. URL: http://extraowa.lukoil.com/op/view.
aspx?src=https://lukoil.ru/FileSystem/9/581055.xlsx (дата обращения: 25.09.2022)

Рис. 3. Соотношение динамики расходов на благотворительность  
(млн руб.) со среднемесячной стоимостью акций (руб.)

Source: Investors. Quarterly Financial and Operating Information in 
the Excel format. PJSC LUKOIL, 2022. URL: https://www.lukoil.com/
InvestorAndShareholderCenter/FinancialReports (accessed 25.09.2022)

Fig. 3. The ratio of the dynamics of spending on charity (millions RUB)  
with the average monthly cost of shares (RUB)

онной привлекательности данной компании. Рост 
инвестиционной привлекательности конкурирую-
щей компании может привести к оттоку инвесто-
ров из акционерного капитала ПАО «ЛУКОЙЛ». 

Именно поэтому в качестве 
конкурентного показателя была 
рассмотрена рентабельность на 
средний привлеченный капитал 
крупнейшей компании россий-
ской нефтяной отрасли – ПАО 
«Роснефть». Из табл. 5 видно, 
что корреляция между рента-
бельностью задействованного 
капитала ПАО «Роснефть» и сто-
имостью акций ПАО «ЛУКОЙЛ» 
слабо выражена. Это обуслов-
лено многообразием иных фак-
торов, влияющих на инвести-
ционную привлекательность 
рассматриваемой компании: от 
макроэкономических до внутри-
организационных.

Корреляционный анализ включа-
ет в себя показатели следующих 
групп связанных заинтересован-
ных сторон: поставщиков, потре-
бителей и инвесторов. Результа-
ты приведены в табл. 5.

Поставщикам важно, чтобы ком-
пания могла рассчитаться со 
своими кредиторами в срок. По-
этому проанализирована кор-
реляция стоимости акций ПАО 
«ЛУКОЙЛ» с коэффициентом 
оборачиваемости кредиторской 
задолженности, а также коэф-
фициентами текущей и срочной 
ликвидности. Прослеживается 
умеренная корреляция между 
этими показателями и средне-
месячной стоимостью акций, что 
связано с большей заинтере-
сованностью инвесторов в по-
казателях результативности, а 
также нахождением показателей 
ликвидности в пределах нормы, с 
одной стороны, и значительным 
вниманием финансовых институ-
тов на данные показатели, с дру-
гой стороны.

Потребителей продукции ПАО 
«ЛУКОЙЛ» можно разделить на 
оптовых, и розничных – покупа-
телей бензина, дизеля и масла 
на АЗС. Количество АЗС явля-
ется ключевым показателем для 

розничных потребителей, поскольку он отражает 
доступность продукции компании для обычных по-
купателей. Для оптовых потребителей нефтепро-
дуктов, как продукции с наибольшей добавочной 
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Таблица 5

Корреляция показателей устойчивого развития  
связанных заинтересованных сторон со стоимостью 

акций ПАО «ЛУКОЙЛ»
Table 5

Correlation of indicators of sustainable development of connected 
stakeholders with the value of shares of PJSC LUKOIL

Показатель

Корреляция со средне-
месячной стоимостью 
обыкновенных акций 

ПАО «ЛУКОЙЛ»

                    Поставщики

Коэффициент оборачиваемости 
кредиторской задолженности

0,384

Коэффициент текущей ликвидности 0,406

Коэффициент срочной ликвидности 0,499

                    Потребители

Количество АЗС -0,946

Объем розничной реализации не-
фтепродуктов по Группе

0,805

Средняя цена оптовой реали-
зации нефтепродуктов

0,716

                    Инвесторы

EPS 0,495

Дивиденды на акцию 0,604

Составлено авторами по материалам: Справочник ESG-
данных 2021. Устойчивое развитие // ПАО «ЛУКОЙЛ», 2022. 
URL: http://extraowa.lukoil.com/op/view.aspx?src=https://lukoil.
ru/FileSystem/9/595381.xlsx (дата обращения: 29.09.2022)

Compiled by the authors based on the materials: Handbook of 
ESG-data 2021. Sustainable development. PJSC LUKOIL, 2022. 
URL: http://extraowa.lukoil.com/op/view.aspx?src=https://
lukoil.ru/FileSystem/9/595381.xlsx (accessed: 29.09.2022)

стоимостью, были рассмотрена корреляция стои-
мости акций с объемом продаж нефтепродуктов 
в денежном выражении и средней оптовой ценой 
нефтепродуктов, поскольку эти показатели демон-
стрируют конкурентоспособность продукции ПАО 
«ЛУКОЙЛ» на оптовом рынке нефтепродуктов и 
ее ценность для оптовых покупателей. Сильная от-
рицательная корреляция наблюдается между ко-
личеством имеющихся АЗС и котировками акций 
ПАО «ЛУКОЙЛ». Сокращение количества неэф-
фективных АЗС способствует сокращению затрат 
компании большими темпами, чем доходов, в силу 
незначительной доли розничных продаж в выручке 
(9,75% в 2021 г.), что выражается в росте инвести-
ционной привлекательности акций.

Оптовые продажи нефтепродуктов занимают на-
много большую долю в выручке ПАО «ЛУКОЙЛ» 
(46,47% в 2021 г.). Поэтому изменение параме-
тров, связанных с оптовой реализацией нефте-
продуктов, значительно влияет на инвестиционную 
привлекательность компании. Наблюдается силь-
ная корреляция между оптовыми ценами, объемом 
продаж и стоимостью акций.

Для инвесторов принципиальную роль 
играют показатели, характеризующие 
доходность компании и акционеров. Та-
кими показателями являются прибыль на 
акцию (EPS) и дивиденды на акцию. Между 
EPS и стоимостью ценных бумаг наблю-
дается заметная положительная корре-
ляция, что обусловлено повсеместным 
применением данного показателя при 
сравнении различных бизнесов и при-
нятия инвестиционных решений, так как 
прибыль на акцию характеризует чистый 
денежный доход, приносимый каждым 
рублем, вложенным в компанию. Однако 
дивиденды на акцию являются более вос-
требованным показателем, поскольку он 
отражает непосредственно часть прибы-
ли, причитающуюся акционерам в каче-
стве дивидендов. Поэтому корреляция с 
этим показателем более весома.

Из внутренних заинтересованных сто-
рон (табл. 6) были рассмотрены пока-
затели, относящиеся к персоналу ПАО 
«ЛУКОЙЛ». Помимо заработной платы, 
основными потребностями сотрудников 
является безопасность труда, социальная 
поддержка и развитие внутри органи-
зации. Именно эффективность удовлет-
ворения этих потребностей отражают 
коэффициент несчастных случаев, объем 
предоставленных услуг в рамках социаль-
ных программ, количество бывших работ-
ников, получающих корпоративную пен-
сию в России и количество обученных по 

внутренним образовательным программам.

Коэффициент частоты несчастных случаев слабо 
отрицательно коррелирует со стоимостью акций. 
Можно предположить, что зависимость между 
данными параметрами отсутствует. Слабая по-
ложительная корреляция прослеживается также 
с объем предоставленных социальных услуг со-
трудникам ПАО «ЛУКОЙЛ». Это связано с тем, 
что Группа, вне зависимости от экономических 
параметров, в том числе, уровня капитализации, 
выполняет свои обязательства перед персоналом 
в объеме, запрашиваемом самими работниками.

Сильная позитивная корреляция количества быв-
ших сотрудников, получающих пенсию, со стоимо-
стью акций ПАО «ЛУКОЙЛ» может быть обуслов-
лена однонаправленным ростом капитализации 
компании и числа пенсионеров. Рост количества 
обученных содействует профессиональному раз-
витию сотрудников и, как следствие, увеличению 
производительности труда, что способствует по-
вышению эффективности деятельности компании 
и ее стоимости. Поэтому между значением коти-
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Таблица 6

Корреляция показателей устойчивого развития  
внутренних заинтересованных сторон со стоимостью  

акций ПАО «ЛУКОЙЛ»
Table 6

Correlation of indicators of sustainable development of internal 
stakeholders with the value of shares of PJSC LUKOIL

Показатель

Корреляция со средне-
месячной стоимостью 
обыкновенных акций 

ПАО «ЛУКОЙЛ»

                    Сотрудники

Коэффициент частоты не-
счастных случаев (LTAFR)

-0,163

Объем предоставленных услуг в рамках 
социальных программ в Группе «ЛУКОЙЛ»

0,236

Количество бывших работников, получа-
ющих корпоративную пенсию в России

0,937

Количество обученных 0,954

Общий объем выбросов за-
грязняющих веществ 

-0,797

Расходы на благотворительность -0,626

Составлено авторами по материалам: Справочник ESG-
данных 2021. Устойчивое развитие // ПАО «ЛУКОЙЛ», 2022. 
URL: http://extraowa.lukoil.com/op/view.aspx?src=https://lukoil.
ru/FileSystem/9/595381.xlsx (дата обращения: 29.09.2022)

Compiled by the authors based on the materials: Handbook of 
ESG-data 2021. Sustainable development. PJSC LUKOIL, 2022. 
URL: http://extraowa.lukoil.com/op/view.aspx?src=https://
lukoil.ru/FileSystem/9/595381.xlsx (accessed: 29.09.2022)

ровок акций ПАО «ЛУКОЙЛ» и количеством обу-
ченного персонала наблюдается сильная положи-
тельная корреляция.

Выводы

В традиционном понимании инвестиционная при-
влекательность предполагает, в первую очередь, 
анализ финансовых показателей деятельности 
компании, содержащихся в ее отчетности. Однако 
последние годы ознаменовались повышающейся 
ролью заинтересованных сторон в привлечении 
финансирования. Сопоставляя вкладываемый 
капитал с потенциальными выгодами, инвесторы 
в значительной степени уделяют внимание дело-
вой репутации компании, на которую способны 
повлиять такие заинтересованные стороны, как 
общество, государство, крупные партнеры, кли-
енты, поставщики и т.д. Инвесторы также уделяют 
пристальное внимание перечню самих заинтере-

сованных сторон, что также влияет на 
деловую репутацию компании. Распро-
странение осознанного инвестирования 
приводит к тому, что при оценке при-
влекательности компаний все больше 
внимания уделяется социальным и гума-
нитарным факторам, выражающихся в 
корпоративной социальной ответствен-
ности.

Многоаспектность данных показателей 
отражается в перечне количественных 
и качественных показателей, которые 
приводятся в ESG-отчетности компаний. 
Для заинтересованных сторон ESG-
показатели представляют особенную 
ценность, поскольку они отражают ди-
намику социальных рисков, способных 
повлиять на репутацию компании, что, в 
свою очередь, важно для инвесторов.

Рассмотренный в статье подход к понима-
нию, оценке и изучению факторов, ока-
зывающих влияние на инвестиционную 
привлекательность с точки зрения теории 
заинтересованных сторон, имеет прак-
тическое значение для корпоративных 
структур. При рассмотрении в качестве 
характеристик инвестиционной привле-
кательности показателей капитализации 
и дивидендной доходности авторами 
показана их взаимосвязь как с традици-

онными финансовыми показателями, так и с не-
которыми нефинансовыми показателями, отража-
ющими интересы заинтересованных сторон. 

По итогам анализа было выявлено, что большинство 
показателей, удовлетворяющих информационные 
потребности и отражающих экономический интерес 
к компании со стороны различных заинтересован-
ных сторон, находятся в тесной взаимосвязи с пока-
зателями инвестиционной привлекательности, отра-
жающими интересы инвесторов (акционеров). 

Преимуществом предложенного подхода является 
возможность определения потенциального влияния 
каждой из групп заинтересованных сторон (сотруд-
ников, клиентов, поставщиков, финансовых инсти-
тутов, СМИ, природозащитников, профсоюзов и 
т.д.) на инвестиционную привлекательность компа-
нии через соответствующее их экономическим (или 
иным) интересам показатели самой компании.
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