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В статье предложена классификация подходов к рассмотрению по-

нятия инвестиционная привлекательность, разработан алгоритм фор-
мирования динамических инвесторо-ориентированных иерархий, ис-
следована чувствительность полученных динамических иерархиче-
ских моделей и сделаны соответствующие выводы. 

ВВЕДЕНИЕ 
В условиях стремительного изменения современного мира: 

интеграции национальных экономик и глобализации существует 
необходимость максимального раскрытия экономического по-
тенциала структур корпоративного типа. Среди множества под-
ходов к раскрытию экономического потенциала компаний наибо-
лее результативным является повышение инвестиционной при-
влекательности. В рамках исследования в работе поставлены и 
решены следующие теоретические и практические задачи: 

 систематизировать подходы к управлению инвестицион-
ной привлекательностью и выбрать подход наиболее 
полно учитывающий цели и интересы лиц, заинтересо-
ванных в развитии корпорации; 

 сформулировать подход к управлению инвестиционной 
привлекательностью структуры корпоративного типа с 
учетом баланса интересов заинтересованных лиц; 

 разработать алгоритм формирования моделей динамиче-
ских инвесторо-ориентированных иерархий; 

 разработать комплекс моделей динамических инвесторо-
ориентированных иерархий. 

1. Классификация подходов к 
рассмотрению понятия инвестиционная 
привлекательность 

Одной из проблем корпоративного управления в России 
является проблема управления инвестиционной привле-
кательностью. В настоящее время в известных источниках 
не приведен единый подход к определению понятия «ин-
вестиционная привлекательность». По мнению Э.И. Кры-
лова [4], инвестиционную привлекательность можно рас-
сматривать как самостоятельную экономическую катего-
рию, характеризующуюся устойчивостью финансового 
состояния предприятия. Подход И.А. Бланка [1] отличает-
ся тем, что инвестиционная привлекательность, пред-
ставляет собой совокупность основных составляющих, 
которые являются обобщающей характеристикой инве-
стиционных качеств конкретного объекта и оцениваются 
конкретным инвестором. Тафеева А.А. [5] соотносит ка-
тегорию инвестиционная привлекательность с конкрет-
ным инвестором или реципиентом. Профессором Топса-
халовой Ф.М в [6], инвестиционная привлекательность на 
макроуровне рассмотрена, как система социально-
экономических, политических, финансовых и управлен-
ческих отношений, возникающих по поводу целесообраз-
ности инвестирования в определенный хозяйствующий 
субъект. Д.В. Дежинов в [3] определяет инвестиционную 
привлекательность, как совокупность благоприятных ин-
вестиционных и инновационных условий и преимуществ, 
которые принесут инвестору дополнительную прибыль и 
уменьшат риск вложений. По определению В.В. Бузыре-
ва в [2], инвестиционная привлекательность – это сте-
пень, в которой социально-экономическая система обла-
дает качествами, являющимися значимыми для инвесто-
ра при принятии решения об инвестировании. 

Можно выделить следующие подходы к определению 
понятия инвестиционная привлекательность (табл. 1). 

Таблица 1 

КЛАССИФИКАЦИЯ ПОДХОДОВ К РАССМОТРЕНИЮ ПОНЯТИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
В РАБОТЕ РАЗЛИЧНЫХ АВТОРОВ 

Автор, источник Подход Суть подхода 

Максимова В.Ф. Инвестиционный менедж-
мент. 2005. 
Киселева Н.В. и др. Инвестиционная дея-
тельность. 2005 [3] 

Подход на осно-
ве инвестицион-
ного климата 

Субъективная оценка инвестиционного климата 

Характеристика отдельных предприятий, отраслей, регионов, 
стран в целом с позиций перспективности развития, доходности 
инвестиций и уровня инвестиционных рисков 

Валинурова Л.С., Казакова О.Б. Управление 
инвестиционной деятельностью. 2005 [1]. 
Кирюхин В.В. Инвестиционный риск в анали-
зе инвестиционной привлекательности. 2006 

Факторный под-
ход 

Совокупность различных объективных признаков, свойств, средств, 
возможностей экономической системы, обусловливающих потен-
циальный платежеспособный спрос на инвестиции 

Факторы принятия инвестиционного решения 

Теплова Т.В. Инвестиции. 2011 
Инвестиционный 
подход 

Характеристика актива, учитывающая удовлетворение интереса 
конкретного инвестора по соотношению «риск – отдача на вло-
женный капитал – горизонт владения активом 

Крылов Э.И. и др. Анализ эффективности 
инвестиционной и инновационной деятель-
ности предприятия 

Финансовый 
подход 

Экономическая категория, характеризующаяся финансовой 
устойчивостью 

Машкин В.А. Управление инвестиционной 
привлекательностью реального сектора эко-
номики региона. 1999.  
Саак А.Э., Колчина О.А. Инвестиционный 
менеджмент муниципального образования. 
2010. 
Зюмалина А.Р. Инвестиционная привлека-
тельность города: понятие, определения, 
способы оценки. 2011 

Условный подход 

Наличие условий инвестирования, которые влияют на предпочте-
ния инвестора в выборе того или иного объекта инвестирования 

Совокупность находящихся под влиянием местных властей универсальных условий для 
хозяйственной деятельности и инвестиций, определяемых городским хозяйственным 
регулированием, традициями и практикой хозяйственных отношений, влияющих на 
принятие решений об изменениях масштабов и характера производства. 
Совокупность объективных условий, факторов (экономических, социальных, 
политических, правовых и др.), рассматриваемых в виде интегральной характе-
ристики инвестиционного потенциала и инвестиционного риска, формирующих 
привлекательность и целесообразность инвестирования в муниципальное обра-
зование с позиции предпочтений конкретного инвестора 
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На основании приведенной классификации можно сде-
лать вывод о том, что практически все существующие 
подходы не учитывает баланса интересов акционеров, ин-
весторов, собственников бизнеса, общественного мнения 
и государства. По нашему мнению, наилучшим подходом к 
управлению инвестиционной привлекательностью струк-
туры корпоративного типа является факторный подход на 
основе баланса интересов акционеров, инвесторов, соб-
ственников бизнеса, общественного мнения и государства. 
Таким образом, под инвестиционной привлекательностью 
структуры корпоративного типа предлагается понимать 
систему финансовых, территориальных, инновационных, 
социальных характеристик, с учетом баланса интересов 
лиц, заинтересованных в развитии структуры корпоратив-
ного типа (инвесторов, акционеров, собственников бизне-
са, общества и государства). 

2. Декомпозиция инвесторо-ориентиро-
ванной задачи в исходную иерархию  

Инвесторо-ориентированная модель предполагает 
построение исходной иерархии при декомпозиции за-
дачи учета интересов инвесторов в процессе управле-
ния инвестиционной привлекательностью (рис. 1).  

В качестве направлений привлекательности структур 
корпоративного типа выделены следующие аспекты 
PEST-анализа:  
 экономические (economic); 

 социальные (social);  

 технологические (technological).  

Политический аспект (political) PEST-анализа исклю-
чен из рассмотрения, чтобы избежать дублирования 
на других уровнях иерархии.  

В качестве уровней организационной зрелости выделены:  
 начальный уровень; 

 уровень повторяемости;  

 уровень регламентируемости;  

 уровень управляемости;  

 уровень оптимизируемости.  

Представленные уровни организационной зрелости 
составляют модель организационной зрелости (capa-
bility maturity model, СММ), которая отражает подход к 
целям и критериям оценки возможностей разных ком-
паний при производстве программного обеспечения. 

На уровне баланса интересов перечислены лица, чьи 
интересы должны быть соблюдены при распределении 
приоритетов факторов инвестиционной привлекательно-
сти структур корпоративного типа. К ним относятся акци-
онеры, владельцы, государство, инвесторы, общество. 

В качестве финансовых факторов оценки инвестици-
онной привлекательности структур корпоративного ти-
па, выбраны следующие:  
 индекс доходности инвестиций (ИДИ);  

 срок окупаемости (СО);  

 доходность по дивидендам (ДД).  

В качестве кадровых факторов оценки инвестицион-
ной привлекательности структур корпоративного типа 
выбраны следующие:  
 количество высококвалифицированных специалистов (КВС); 

 укомплектованность кадрами (УК); 

 производительность труда (ПТ). 

В качестве инновационных факторов оценки инве-
стиционной привлекательности структур корпоратив-
ного типа, выбраны следующие:  
 количество внедренных новых технологий (КВНТ); 

 частота курсов повышения квалификации сотрудников (КПК); 

 качество продукта или услуги (КУ).  

Фокус иерархии – распределение интересов лиц, 

заинтересованных в развитии структуры корпоративного типа 

по приоритетам

Уровень направления инвестиционной 

привлекательности

Социальное

Коммерческое

Технологическое

Уровень факторов

Финансовые ‒ ИДИ; СО; ДД

Кадровые ‒ КВС; УК; ПТ 

Инновационные ‒ КВНТ; КПК; КУ

Территориальные ‒ БО; ЭО

Уровень критерия

Максимум новых технологий (8,5)

Минимум кредиторской задолженности (7,49)

Максимум ЧА

Максимум социальной ответственности (7,11)

Максимум информационной прозрачности (7,12)

Уровень зрелости компании

Начальный

Повторяемости

Регламентируемости

Управляемости

Оптимизируемости

Уровень рентабельности  активов

Высокая, 0.324

Средняя, 0.238

Низкая, 0.328

Уровень интересов

Акционеры, 0.113

Владельцы, 0.226

Сотрудники, 0.252

Инвесторы, 0.251

Государство, 0.126

Общество, 0.032
 

Рис. 1. Модель распределения интересов лиц, 
заинтересованных в развитии структуры 

корпоративного типа по приоритетам 
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В качестве территориальных факторов оценки инве-
стиционной привлекательности структур корпоратив-
ного типа, выбраны следующие:  
 близость к необходимым объектам (БО); 

 экологическая обстановка в месте расположения (ЭО).  

3. Алгоритм формирования  
динамических инвесторо-
ориентированных иерархий 

Для формирования динамических инвесторо-ориенти-
рованных иерархий необходимо: переместить уровень 
интересов так, чтобы он находился перед уровнем фак-
торов, тем самым установив следующую последователь-
ность уровней в иерархии: фокус иерархии, уровень 
направления инвестиционной привлекательности, уро-
вень факторов, уровень критерия, уровень зрелости, 
уровень интересов, уровень рентабельности активов 
(рис. 2.) Данная перестановка позволит сделать 
следующее. 
1. Распределить степень рентабельности активов оценить: 

степень влияния интересов на факторы инвестиционной 
привлекательности структуры корпоративного типа, а 
также взаимосвязь уровней иерархии. 

2. Рассчитать приоритеты модели распределения степени рен-
табельности активов структуры корпоративного типа по при-
оритетам, с учетом новой последовательности уровней в 
иерархии., закрепив значения приоритетов уровня напарав-
ления, расчитанных в предыдущей модели (рис. 2). 

3. Переместить уровень рентабельности активов так, чтобы он 
находился перед уровнем факторов, тем самым установив 
следующую последовательность уровней в иерархии: фокус 
иерархии, уровень направления инвестиционной привлека-
тельности, уровень интересов, уровень рентабельности ак-
тивов, уровень факторов, уровень критерия, уровень зрело-
сти компании (рис. 3.) Данная перестановка позволит: рас-
пределить уровни зрелости структуры корпоративного типа 
по классификации Microsoft, оценить: степень влияния рен-
табельности активов на факторы инвестиционной привлека-
тельности структуры корпоративного типа, а также взаимо-
связь уровней иерархии. 

4. Рассчитать приоритеты модели распределения уровней 
зрелости структуры корпоративного типа по приоритетам, 
с учетом новой последовательности уровней в иерархии., 
закрепив значения приоритетов уровня напаравления ин-
вестиционной привлекательности и уровня интересов, 
расчитанных в предыдущей модели (рис. 3). 

5. Переместить уровень зрелости так, чтобы он находился пе-
ред уровнем факторов, тем самым установив следующую 
последовательность уровней в иерархии: фокус иерархии, 
уровень направления инвестиционной привлекательности, 
уровень интересов, уровень рентабельности активов, уро-
вень зрелости компании, уровень факторов, уровень крите-
рия, (рис. 4.) Данная перестановка позволит: определить 
наибольший вклад критерия в повышение приоритетов фак-
торов, оценить: степень влияния уровня зрелости на факто-
ры инвестиционной привлекательности структуры корпора-
тивного типа, а также взаимосвязь уровней иерархии. 

6. Рассчитать приоритеты модели вклада критерия в повыше-
ние приоритетов факторов инвестиционной привлекательно-
сти структуры корпоративного типа (рис. 4), с учетом новой 
последовательности уровней в иерархии., закрепив значе-
ния приоритетов уровня напаравления инвестиционной при-
влекательности, уровня интересов, уровня рентабельности 
активов, рассчитанных в предыдущей модели. 

7. Переместить уровень критерия так, чтобы он находился пе-
ред уровнем факторов, тем самым установив следующую 
последовательность уровней в иерархии: фокус иерархии, 
уровень направления инвестиционной привлекательности, 
уровень интересов, уровень рентабельности активов, уро-
вень зрелости компании, уровень критерия, уровень факто-
ров (рис. 5) Данная перестановка позволит: распределить 

факторы инвестиционной привлекательности структуры кор-
поративного типа по приоритетам, оценить взаимосвязь 
уровней иерархии. 

8. Рассчитать приоритеты модели распределения факторов ин-
вестиционной привлекательности структуры корпоративного 
типа по приоритетам (рис. 5), с учетом новой последователь-
ности уровней в иерархии., закрепив значения приоритетов 
уровня напаравления инвестиционной привлекательности, 
уровня интересов, уровня рентабельности активов, уровня 
зрелости, расчитанных в предыдущей модели. 

Фокус иерархии – распределение степени рентабельности 

активов структуры корпоративного типа по приоритетам

Уровень направления инвестиционной  

привлекательности

Социальное 0,345

Коммерческое 0,432

Технологическое 0,223

Уровень факторов

Акционеры, 0.223

Владельцы, 0.226

Сотрудник, 0.251

Инвесторы, 0.252

Уровень критерия

Максимум новых технологий 0,0853

Минимум кредиторской задолженности 0,0749

Максимум ЧА 0,125

Максимум социальной ответственности 0,324

Максимум информационной прозрачности 0,3728

Уровень зрелости компании

Начальный 0,143

Повторяемости 0,162

Регламентируемости 0,231

Управляемости 0,214

Оптимизируемости 0,250

Уровень рентабельности  активов

Высокая, 0.289

Средняя, 0.281

Низкая, 0.430

Государство, 0.026

Общество, 0.022

Уровень факторов

0,324 Финансовые ‒ ИДИ; СО; ДД

0,329 Кадровые ‒ КВС; УК; ПТ 

0,294 Инновационные ‒ КВНТ; КПК; КУ

0,053 Территориальные ‒ БО; ЭО

 

Рис. 2. Модель распределения степени  
рентабельности активов структуры  

корпоративного типа по приоритетам 
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Фокус иерархии – распределение уровней зрелости структуры 

корпоративного типа по приоритетам

Уровень направления инвестиционной 

привлекательности

Социальное

Коммерческое

Технологическое

Уровень факторов

Финансовые ‒ ИДИ; СО; ДД

Кадровые ‒ КВС; УК; ПТ 

Инновационные ‒ КВНТ; КПК; КУ

Территориальные ‒ БО; ЭО

Уровень критерия

Максимум новых технологий (8,5)

Минимум кредиторской задолженности (7,49)

Максимум ЧА

Максимум социальной ответственности (7,11)

Максимум информационной прозрачности (7,12)

Уровень зрелости компании

Начальный

Повторяемости

Регламентируемости

Управляемости

Оптимизируемости

Уровень рентабельности  активов

Высокая, 0.273

Средняя, 0.261

Низкая, 0.466

Уровень интересов

Акционеры

Владельцы

Сотрудники

Инвесторы (банки и кредитные организации)

Государство

Общество

 

Рис. 3 Модель распределения уровней зрелости 
структуры корпоративного типа по приоритетам 

Фокус иерархии – определение вклада критерия в повышение 

приоритетов факторов

Уровень направления инвестиционной 

привлекательности

Социальное

Коммерческое

Технологическое

Уровень факторов

Финансовые ‒ ИДИ; СО; ДД

Кадровые ‒ КВС; УК; ПТ 

Инновационные ‒ КВНТ; КПК; КУ

Территориальные ‒ БО; ЭО

Уровень критерия

Максимум новых технологий (8,5)

Минимум кредиторской задолженности 

Максимум ЧА

Максимум социальной ответственности

Максимум информационной прозрачности 

Уровень зрелости компании

Начальный

Повторяемости

Регламентируемости

Управляемости

Оптимизируемости

Уровень рентабельности  активов

Высокая

Средняя

Низкая

Уровень интересов

Акционеры

Владельцы

Сотрудники

Инвесторы (банки и кредитные организации)

Государство

Общество

 

Рис. 4 Модель вклада критерия в  
повышение приоритетов факторов 

инвестиционной привлекательности  
структуры корпоративного типа 
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Фокус иерархии – определение вклада критерия в повышение 

приоритетов факторов

Уровень направления инвестиционной 

привлекательности

Социальное

Коммерческое

Технологическое

Уровень факторов

Финансовые ‒ ИДИ; СО; ДД

Кадровые ‒ КВС; УК; ПТ 

Инновационные ‒ КВНТ; КПК; КУ

Территориальные ‒ БО; ЭО

Уровень критерия

Максимум новых технологий 

Минимум кредиторской задолженности 

Максимум ЧА

Максимум социальной ответственности 

Максимум информационной прозрачности 

Уровень зрелости компании

Начальный

Повторяемости

Регламентируемости

Управляемости

Оптимизируемости

Уровень рентабельности  активов

Высокая

Средняя

Низкая

Уровень интересов

Акционеры

Владельцы

Сотрудники

Инвесторы (банки и кредитные организации)

Государство

Общество

 

Рис. 5. Модель распределения факторов 
инвестиционной привлекательности структуры 

корпоративного типа по приоритетам 

 

Рис. 6. Поверхность приоритетов интересов лиц, 
заинтересованных в раскрытии экономического 

потенциала структуры групп компаний для 
исходной иерархии 

 

Рис. 7. Поверхность приоритетов интересов лиц, 
заинтересованных в раскрытии экономического 

потенциала структуры групп компаний, для 
модели распределения степени рентабельности 

активов структуры корпоративного  
типа по приоритетам 

 

Рис. 8. Поверхность приоритетов степени 
рентабельности структуры групп компаний,  

для исходной иерархии 
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Рис. 9. Поверхность приоритетов  
степени рентабельности структуры групп 

компаний, для модели распределения степени 
рентабельности активов структуры  

корпоративного типа по приоритетам 

 

Рис. 10. Поверхность приоритетов степени 
рентабельности структуры групп компаний, для 

модели распределения уровней зрелости  
структуры корпоративного типа по приоритета 

ВЫВОДЫ 
В рамках данной статьи: 

 предложена классификация подходов к определению по-
нятия инвестиционная привлекательность, на основании 
которой сформулирован подход к управлению инвестици-
онной привлекательностью структуры корпоративного ти-
па с учетом баланса интересов заинтересованных лиц; 

 предложено определение инвестиционной привлекатель-
ности структуры корпоративного типа, на основе подхода 
к рассмотрению инвестиционной привлекательности с 
учетом баланса интересов лиц, заинтересованных в раз-
витии структуры корпоративного типа; 

 разработан алгоритм формирования динамических инве-
сторо-ориентированных иерархий, который позволяет 
спроектировать комплекс инвесторо-ориентированных 
иерархий и проанализировать изменение приоритетов 
факторов инвестиционной привлекательности структуры 
корпоративного типа в зависимости от последовательно-
сти уровней в иерархии, а также исследовать изменение 
фокуса иерархии в зависимости от последовательности 
уровней в иерархии; 

 разработан комплекс моделей динамических инвесторо-
ориентированных иерархий, который позволяет в зависи-
мости от целей лица, заинтересованного в раскрытии 
экономического потенциала структуры корпоративного 
типа, распределить факторы инвестиционной привлека-
тельности структуры групп компаний по приоритетам. 
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Косухина Мария Александровна 

РЕЦЕНЗИЯ 
Статья аспиранта кафедры информационных систем в экономике 

СПбГИЭУ Косухиной Марии Александровны «Комплекс инвесторо-
ориентированных моделей» содержит интересный и актуальный ма-
териал и посвящена результатам исследования методического обес-
печения управления инвестиционной привлекательностью корпора-
тивными структурами. Тема корпоративного управления рассмотрена 
отечественными специалистами и зарубежными исследователями 
недостаточно полно. Вопросы управления корпоративными структу-
рами необходимо изучать в комплексе методов и моделей теории ме-
неджмента, теории принятия решений и отечественных разработок в 
области управления Управление инвестиционной привлекательностью 
корпоративной структуры, предполагает рассмотрение ключевых во-
просов развития компаний с позиции баланса интересов заинтересо-
ванных лиц. В круг заинтересованных лиц могут быть включены акци-
онеры, владельцы бизнеса, инвесторы (кредиторы), государство и 
общество. Сложность исследования инвестиционной привлекательно-
сти состоит в учете баланса интересов для решения конфликтных 
ситуаций, в том числе агентских конфликтов. 

В статье предложен оригинальный подход к управлению инвестицион-
ной привлекательности на основе комплекса инвесторо-ориентированных 
моделей.  

Таким образом, статья Косухиной Марии Александровны может быть 
рекомендована к публикации в журнале «Аудит и финансовый анализ». 
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