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Аннотация. Открытая рыночная информация о деятельности компании аккумулируется в форме бух-
галтерской финансовой отчетности, требования к которой определяются законодательными рамками. 
Однако использование такой формализованной, часто ограниченной информации не может удовлет-
ворить информационные потребности потенциального инвестора, а эмитенты не всегда настроены на 
максимизацию открытых данных о различных направлениях деятельности компании. Возникающая 
информационная асимметрия между собственниками и топ-менеджерами, с одной стороны, и потен-
циальными инвесторами — с другой, предопределяет необходимость изменения традиционного пони-
мания информационной открытости. Цель статьи заключается в исследовании теоретических подходов 
к определению транспарентности как фактора инвестиционной привлекательности компании. Методо-
логическая основа представлена общенаучными методами познания. Результатом исследования явля-
ется систематизация существующих подходов к пониманию транспарентности и методике ее оценки. 
Высокие показатели открытости информации обеспечивают участникам рынка инвестиционную при-
влекательность, так как на основе публикуемых данных о компании инвесторы и кредиторы определяют 
уровень потенциального риска.
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Abstract. Open market information about the company’s activities is accumulated in the financial statements, 
the requirements for which are determined by the legislative framework. However, the use of such formalized, often 
limited information cannot satisfy the information needs of a potential investor, and issuers are not always set to 
maximize open data on various areas of the company’s activities. The emerging information asymmetry between 
owners and top managers, on the one hand, and potential investors, on the other, predetermines the need to change 
the traditional understanding of information openness. The purpose of the article is to study theoretical approaches 
to the definition of transparency as a factor in the investment attractiveness of a company. The methodological basis 
is represented by general scientific methods of cognition. The result of the study is the systematization of existing 
approaches to the understanding of transparency and the methodology for its assessment. High levels of openness 
of information provide market participants with investment attractiveness, since investors and creditors determine 
the level of potential risk based on published data about the company.
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Введение
Учитывая настоящее положение дел и  конъ-

юнктуру современного рынка, необходимо отме-
тить тот факт, что финансовая отчетность хозяй-
ствующих субъектов представляет собой главный 
информационный ресурс, который позволяет до-
стичь и обеспечить эффективное взаимодействие 
между участниками коммерческих отношений 
и социумом. Достоверность и транспарентность 
отчетной корреспонденции представляют собой 
факторы, оказывающие непосредственное влияние 
на оценку капитала и рыночной стоимости компа-
нии, привлекательность эмитируемых ею ценных 
бумаг. Соответствующий ожиданиям потенциаль-
ного инвестора уровень информационной откры-
тости компании способствует принятию положи-
тельного решения об инвестировании финансовых 
ресурсов в ее деятельность и развитие [1]. 

Переход российской экономики на новый тех-
нологический уклад предопределяет необходи-
мость модернизации и  соверншенствования ее 
корпоративного сегмента, являющегося в совре-
менных условиях драйвером экономического раз-
вития. Для достижения этих целей в сети хозяй-
ственных взаимосвязей и финансовых взаимоот-
ношений постоянно принимается множество ин-
вестиционных решений, информационной базой 
для которых являются открытые данные о потен-
циальных объектах инвестирования и результаты 
их анализа. Согласимся с мнением Ю. Ш. Капка-
ева о том, что качество исходных данных бух-
галтерского и финансового учета и формируемой 
на их основе информационной базы для оценки 
инвестиционной привлекательности компании 
в значительной степени предопределяется грани-
цами информационной прозрачности и достовер-
ности [2]. Следует отметить, что проблематика 
транспарентности как инвестиционного фактора 
также заключается в  степени точности, объек-
тивности бухгалтерской информации. Актуаль-
ной остается и проблема предоставления заведо-
мо ложной информации о фактическом состоя-
нии компании [3]. Таким образом, актуальность 
исследования проблем оценки транспарентности 
как фактора инвестиционной привлекательности 
компании трудно переоценить.

Материалы и методы исследования
Для достижения поставленной цели исследо-

вания были проведены отбор и систематизация 

специальной литературы, в  том числе на ино-
странном языке, посвященной исследуемой про-
блематике. В качестве основного метода исследо-
вания использовался метод классификации как 
совокупность правил и  результат распределе-
ния множества точек зрения на проблему оценки 
транспарентности как фактора инвестиционной 
привлекательности компании на классификаци-
онные группы в соответствии с признаками их 
теоретико-методологического сходства.

Результаты исследования и их обсуждение
Обращаясь к  фактору открытости, возника-

ет объективная необходимость рассмотреть ряд 
критериев, которые раскрывают наиболее су-
щественные признаки описываемого объекта. 
Одним из первых критериев является достовер-
ность. Настоящий тезис обусловлен, прежде все-
го, волей самого законодателя. Так, руководству-
ясь положением по бухгалтерскому учету, сле-
дует отметить, что бухгалтерская отчетность 
предназначена для формирования достоверного 
и  полного представления пользователя финан-
совой информации о результативности деятель-
ности фирмы и ее финансовом положении1. Учи-
тывая плюрализм концепций относительно на-
стоящей проблематики, необходимо отметить 
тот факт, что в экономической доктрине сформи-
ровалось несколько альтернативных друг другу 
подходов к методике оценки транспарентности 
информации. 

Первый подход руководствуется теми поло-
жениями, что составление и отражение инфор-
мации в  корпоративной отчетности включает 
в себя оценку справедливости финансовых оце-
нок и ожиданий. В экономической науке пред-
лагается вести учет основываясь на показате-
лях справедливой стоимости [4]. Данный фактор 
оказывает непосредственное влияние не только 
на степень прозрачности отчетной документа-
ции для инвестора, но и на глобальные процессы 
в финансовой системе. Одним из возможных при-
меров подобной теории являются события кри-
зиса 2008 года, когда реакция рынка была сопря-
жена непосредственно с величиной потерь бух-
галтерской отчетности в банковском секторе [5]. 
В других работах информационная открытость 

1	 Положение по бухгалтерскому учету «Бухгал-
терская отчетность организации» (ПБУ 4/99)». URL: 
http://base.garant.ru/12116599
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представлена в виде модели зависимости содер-
жания отчетов аудитора и уровня информацион-
ной асимметрии фондового рынка [6]. В рамках 
экономической доктрины транспарентность мо-
жет рассматриваться как формирующееся в ре-
зультате инвестиционного выбора отражение 
влияния содержательного аспекта финансовой 
отчетности, с одной стороны, и курсовой стои-
мостью акций — с другой [7]. Концепции данной 
группы характеризуются и недостатками, в числе 
которых игнорирование мотивов, причин и целей 
поведения потенциального инвестора при форми-
ровании финансовой отчетности. 

В рамках второго подхода транспарентность 
рассматривается с позиции корпоративных ин-
вестиционных рисков, обусловленных содержа-
нием и интерпретацией данных бухгалтерской 
финансовой отчетности. В данном вопросе плю-
рализм дефиниций и концепций лежит в области 
субъектов риска. Так, часть представителей на-
учного сообщества рассматривают инвестици-
онные ожидания игроков через призму степе-
ни заинтересованности эмитентов в спекуляции 
информацией и бухгалтерской отчетностью [8]. 
Ряд работ исследуют данный феномен через со-
поставление данных о финансовой отчетности 
компаний и инвестиционных рисках при сдел-
ках слияния и поглощения компаний [9]. Объ-
единенные данной группой концепции акцен-
тируют внимание на вопросах объективности 
отчетных данных, их достаточности и полноты 
для формирования достоверного представле-
ния о результативности коммерческой деятель-
ности, а также влиянии информационной сим-
метрии на инвестиционную привлекательность 
бизнеса. Смежной с данной проблематикой явля-
ется теория, посвященная оценке справедливой 
рыночной стоимости компании, основанной на 
сопоставлении данных финансовой отчетности 
за год и за промежуточные отчетные финансо-
вые периоды (месяц, квартал). Следует отметить 
тот факт, что в настоящем случае финансовая от-
четность юридического либо физического лица 
представляет собой исходный материал для рас-
четов, а ключевые финансовые показатели сопо-
ставляются между собой с целью выявления рас-
хождений и несоответствий. Показательно, что 
качество исходной финансовой информации не 
подвергается проверке и сомнению, в связи с чем 
определение мотивов информационных искаже-
ний позволит как корректировать текущие учет-
ные данные, так и управлять прогнозируемыми 
показателями на перспективу. 

Третий подход основан на выявлении проблем 
несовершенства методик ведения бухгалтерского 
финансового учета и формирования бухгалтер-
ской финансовой отчетности. В рамках данного 
подхода транспарентность взаимосвязана с надле-
жащим отражением объективной финансовой ин-
формации в отчетности и корректным поведением 
сотрудников компании в корпоративной среде. Не-
обходимо отметить тот факт, что развитие вышеу-
казанных исследований в настоящем направлении 
получило широкий и прикладной характер, что 
позволяет выявить проблематику и рассмотреть 
потенциальные меры по её преодолению. 

Следует уделить акцентированное внимание 
тому аспекту, что для большинства инвесторов 
бухгалтерская отчетность предприятия, ввиду её 
сложности и неоднородности, не дает однознач-
ного и полного ответа о степени финансовой при-
влекательности и надежности вложения своих ин-
вестиций. В связи с этим обстоятельством пред-
ставляется необходимым разработка и внедрение 
в российское законодательство дополнительного 
документа, который бы унифицировал и  суще-
ственно повышал качество и доступность инве-
стиционного анализа. Не менее важной проблемой 
представляется вопрос об искажении финансовой 
отчетности организации. По своей сущности ис-
кажение бухгалтерской отчетности представляет 
собой процесс отражения информации о коммер-
ческой деятельности предприятия, которая не со-
ответствует действительности либо частично от-
ражает её фактическое состояние на рынке. 

Случаи использования ложной или неполной 
информации относительно средств и  активов 
компании часто фиксируются в сфере расчетно-
платежных операций в ситуации стабильной це-
новой динамики и социальной стабильности. По 
характеру искажения могут быть непреднаме-
ренными и преднамеренными. В первом случае 
причиной информационных искажений является 
халатность и невнимательность сотрудников бух-
галтерии и других структурных подразделений 
организации, связанных с оформлением первич-
ной учетной документации. Преднамеренные 
искажения отчетных данных подразделяются 
на две подгруппы в зависимости от того, про-
тиворечат они законодательству или нет. При-
мером преднамеренных противоречащих за-
конодательству искажений отчетных данных 
могут служить случаи незаконной миними-
зации налогов: в результате оформления фик-
тивных и  недостоверных документов отчет-
ные показатели результативности деятельности 
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предприятия занижаются, что приводит к  ми-
нимизации налоговых обязательств. По спосо-
бу отражения информационные искажения свя-
заны с информационным аспектом. Показатели 
результативности компании при острой потреб-
ности во внешних инвестициях могут быть на-
меренно улучшены для повышения инвестици-
онной привлекательности фирмы. В данном слу-
чае показатели доходности, прибыли, стоимости 
активов часто бывают завышенными. 

Таким образом, законные интересы миноритар-
ного инвестора, который осуществляет свою дея-
тельность в рамках асимметричной информацион-
ной среды, существенным образом нарушаются, 
что, в свою очередь, не может являться драйвером 
к дальнейшему росту инвестиционного потенциа-
ла, особенно в условиях локализации финансовых 
рынков из-за санкционных ограничений. 

Заключение
Подводя итог всему вышеописанному, необхо-

димо подчеркнуть тот факт, что информацион-

ная транспарентность является не только факто-
ром инвестиционной привлекательности того или 
иного субъекта экономической деятельности, но 
и гарантом стабильности рыночной системы. От-
крытость публикуемых отчетностей позволяет 
инвестору объективно оценить стоимость компа-
нии, тем самым снижая потенциальные риски воз-
можных убытков. Кроме того, подобная система 
существенно повышает конкурентоспособность 
даже небольших предприятий. Вместе с тем от-
сутствие в национальном законодательстве еди-
ных критериев и методов оценки подобной «про-
зрачности» ведет к практической невозможности 
эффективно имплементировать подобный инсти-
тут в  объективную действительность. В  связи 
с данным обстоятельством представляется необ-
ходимым ввести легальное понятие транспарент-
ности информации в коммерческом секторе эко-
номики, а также унифицировать процесс оценки 
и проверки подобных сведений в целях дальней-
шего благополучия и развития всей экономиче-
ской системы.
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