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Ïîäâåäåíû èòîãè àâòîðñêèõ èññëåäîâàíèé, íàïðàâëåííûõ íà ðåøåíèå ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ
ïðèíÿòèåì ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé. Ïðåäëîæåí ìåòîäîëîãè÷åñêèé ïîäõîä, â ðàìêàõ êîòîðîãî
ïóòåì ñîîòíåñåíèÿ êëàññèôèêàöèîííûõ ðàçäåëîâ ïî äâóì ïðèçíàêàì îáúåêòèâíîñòè è äîñòóï-
íîñòè èíôîðìàöèè âûÿâëåíû è òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâàíû îïðåäåëÿþùèå òèïû èíôîðìàöèîí-
íûõ ïîòîêîâ. Îñóùåñòâëåíà òèïîëîãè÷åñêàÿ ãðóïïèðîâêà èíôîðìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà, ïîçâî-
ëÿþùàÿ ðàñêðûòü äâîéñòâåííûé õàðàêòåð èíâåñòèöèîííîãî ïîâåäåíèÿ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà
âî âçàèìîñâÿçè ñ åãî èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ è èíâåñòèöèîííûìè ïðåäïî÷òåíèÿìè.
Îáîçíà÷åíû ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû îöåíêè èíôîðìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà íà îñíîâå
ôèíàíñîâîé è ýêñòðàôèíàíñîâîé (íåôèíàíñîâîé) èíôîðìàöèè. Ïîêàçàíà íåîáõîäèìîñòü ôîð-
ìèðîâàíèÿ ñèñòåìû ìàðêåðîâ, ó÷èòûâàþùèõ äóàëèñòè÷íûé õàðàêòåð íåêîòîðûõ ñâåäåíèé (ïîêà-
çàòåëåé), èçâëåêàåìûõ èç ôèíàíñîâîé è ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè, êîòîðûå îðãàíè÷íî è
ñóùåñòâåííî äîïîëíÿò îáîñíîâàííîñòü è âîçìîæíîñòü âíóòðèãðóïïîâîé òðàíñôîðìàöèè ñôîð-
ìèðîâàííîé òèïîëîãè÷åñêîé êàðòû èíôîðìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñ ó÷å-
òîì ñèñòåìíîé è äèíàìè÷åñêîé âçàèìîñâÿçè ðàçíûõ ñòîðîí äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Ïðîâå-
äåí àíàëèç ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðû, ïîäòâåðäèâøèé, ÷òî íàëè÷èå ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîð-
ìàöèè ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà â èí-
ôîðìàöèîííîì ïðîñòðàíñòâå.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìû. Èññëåäîâàíèå
âîïðîñîâ èíôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè
ôèíàíñîâîãî ðûíêà âûñòóïàåò îäíèì èç âîñ-
òðåáîâàííûõ íàïðàâëåíèé â èçó÷åíèè äèíà-
ìè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñ-
òåì. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ðàçâèòèå òåîðåòè÷åñ-
êèõ ïðåäñòàâëåíèé î ìåõàíèçìàõ ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñïîñîáíî âû-
ñòóïèòü îñíîâîé ðàçðàáîòêè ïðàêòè÷åñêèõ
ðåêîìåíäàöèé, ñïîñîáñòâóþùèõ ñãëàæèâàíèþ
òóðáóëåíòíîñòåé, íàáëþäàåìûõ â ôèíàíñî-
âîé ñðåäå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïîëó÷åíèå äî-
êàçàòåëüñòâ íåýôôåêòèâíîñòè êàêîãî-ëèáî
ôèíàíñîâîãî ñåãìåíòà ñòèìóëèðóåò èíâåñòî-
ðîâ, êîòîðûå, ñîâåðøàÿ îïåðàöèè ñîîòâåòñòâó-
þùåé íàïðàâëåííîñòè ñ íåäîîöåíåííûìè è/
èëè ïåðåîöåíåííûìè àêòèâàìè, ïîëó÷àþò âîç-
ìîæíîñòü ðåàëèçîâàòü äîõîäíîñòü âûøå íîð-
ìàëüíîé.

Îïèðàÿñü íà ïðåäñòàâëåíèÿ Ð. Ñîëîó,
Ê. Ýððîó, Äæ. Ñòèãëåðà, ìíîãèå îòå÷åñòâåííûå

è çàðóáåæíûå ýêîíîìèñòû ïðåäëàãàþò îïè-
ñàíèå ìåõàíèçìà ïðèíÿòèÿ îãðàíè÷åííî ðà-
öèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé â óñëîâè-
ÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííîãî ñ êà÷åñòâåí-
íûìè è êîëè÷åñòâåííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè
äîñòóïíîé èíôîðìàöèè è ó÷èòûâàþùåãî âîç-
ìîæíîñòè ïîñëåäóþùåé àäàïòàöèè õîçÿéñòâó-
þùèõ ñóáúåêòîâ ê íåáëàãîïðèÿòíûì ïîñëåä-
ñòâèÿì. Èñõîäÿ èç îïðåäåëåíèÿ îãðàíè÷åí-
íîé ðàöèîíàëüíîñòè Ä. Íîðòà1, âûäåëèì òðè
êëþ÷åâûõ âîïðîñà, íà êîòîðûå ïûòàþòñÿ äàòü
îòâåò ñîâðåìåííûå ýêîíîìè÷åñêèå òåîðèè:

îïðåäåëåíèå öåëåé, ïðåñëåäóåìûõ èí-
äèâèäîì â ïðîöåññå âûáîðà, è ñïîñîá èõ ôîð-
ìàëèçàöèè ÷åðåç öåëåâóþ ôóíêöèþ;

îïèñàíèå ìíîæåñòâà äîïóñòèìûõ àëü-
òåðíàòèâ ïî ðàñïðåäåëåíèþ îãðàíè÷åííûõ ðå-
ñóðñîâ, íà îñíîâå êîòîðûõ ðåøàåòñÿ çàäà÷à
âûáîðà;

 ó÷åò îãðàíè÷åíèé íà ïîçíàâàòåëüíûå
óñèëèÿ ïî ðàñøèôðîâêå èíôîðìàöèè îá îê-
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ðóæàþùåì ìèðå è ìåõàíèçì ðåàëèçàöèè
ñòðåìëåíèÿ èíäèâèäà ê èõ ýêîíîìèè.

Öåëüþ íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåò-
ñÿ ðåøåíèå ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì ïîñò-
ðîåíèÿ òèïîëîãè÷åñêîé ãðóïïèðîâêè èíôîð-
ìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà, ïîçâîëÿþùåé âûäåëèòü îñíîâíûå ìîäå-
ëè ïîâåäåíèÿ ïðè ïðèíÿòèè ôèíàíñîâûõ ðå-
øåíèé è ïðåäëîæèòü ïîäõîäû ê îöåíêå èí-
âåñòèöèîííîãî êëèìàòà.

Èñõîäÿ èç ïîñòàâëåííîé öåëè, ñôîðìó-
ëèðóåì çàäà÷è èññëåäîâàíèÿ:

ïîñòðîèòü è îïèñàòü òèïîëîãè÷åñêóþ
ãðóïïèðîâêó èíôîðìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà
ôèíàíñîâîãî ðûíêà;

ñôîðìóëèðîâàòü îñíîâíûå ìåòîäîëî-
ãè÷åñêèå ïðîáëåìû îöåíêè âûäåëåííûõ êà-
÷åñòâåííûõ ïðèçíàêîâ;

ïðåäëîæèòü ïóòè ðåøåíèÿ âûÿâëåííûõ
ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì.

Òèïîëîãè÷åñêàÿ ãðóïïèðîâêà èíôîð-
ìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà ôèíàíñîâîãî
ðûíêà. Ïîñòðîåíèå òèïîëîãè÷åñêîé êàðòû
èíôîðìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà îñóùåñòâëåíî ÷åðåç ðàçäåëåíèå
îáùåäîñòóïíîé è êîíôèäåíöèàëüíîé, âûðà-
æåííîé è ñêðûòîé èíôîðìàöèè.

Îïèðàÿñü íà ïîëîæåíèÿ ñò. 30 Ôåäåðàëü-
íîãî çàêîíà “Î ðûíêå öåííûõ áóìàã” ¹ 39-
ÔÇ, îïðåäåëèì îáùåäîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ
êàê èíôîðìàöèþ, íå òðåáóþùóþ ïðèâèëåãèé
äëÿ äîñòóïà ê íåé èëè ïîäëåæàùóþ ðàñêðû-
òèþ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì. Îáùåäîñòóï-
íóþ èíôîðìàöèþ ìîæíî ïîäðàçäåëèòü íà
ïóáëè÷íóþ è èíôîðìàöèîííûé øóì. Ê ïóá-
ëè÷íîé èíôîðìàöèè îòíîñÿòñÿ îáùåäîñòóï-
íûå ñâåäåíèÿ (ñîîáùåíèÿ, äàííûå), èçìåíå-
íèÿ, ìîäèôèêàöèè è èíòåðïðåòàöèè êîòîðûõ
ñîïðîâîæäàþòñÿ âîçíèêíîâåíèåì çàêîíîäà-
òåëüíî îáóñëîâëåííîé îòâåòñòâåííîñòè. Ìî-
äèôèêàöèÿ îáùåäîñòóïíîé èíôîðìàöèè áåç
çàêîíîäàòåëüíî îáóñëîâëåííûõ ïîñëåäñòâèé
ïîðîæäàåò èíôîðìàöèîííûé øóì.

Ê ñëóæåáíîé èíôîðìàöèè îòíîñèòñÿ ëþ-
áàÿ èíôîðìàöèÿ î õîçÿéñòâóþùåì ñóáúåêòå,
íå ÿâëÿþùàÿñÿ îáùåäîñòóïíîé. Êîìïàíèè
óñòàíàâëèâàþò îãðàíè÷åíèÿ â äîñòóïå ê ñëó-
æåáíîé èíôîðìàöèè äëÿ òðåòüèõ ëèö, à èìåí-
íî ëèö, íå çàíèìàþùèõ ñîîòâåòñòâóþùåãî
ñëóæåáíîãî ïîëîæåíèÿ, íå èìåþùèõ òðóäî-
âûõ îáÿçàííîñòåé èëè çàêëþ÷åííîãî äîãî-
âîðà. Ïî óêàçàííîìó ïðèçíàêó ñëóæåáíàÿ

èíôîðìàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âèäîâ êîí-
ôèäåíöèàëüíîé èíôîðìàöèè.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ êëàññèôèêàöèîííîãî ïðè-
çíàêà “îáúåêòèâíîñòü” ðàçäåëèì èíôîðìàöèþ
íà âûðàæåííóþ è ñêðûòóþ. Èñïîëüçîâàíèå
âûðàæåííîé èíôîðìàöèè ïðè ïðèíÿòèè õî-
çÿéñòâåííûõ ðåøåíèé íå ñîïðîâîæäàåòñÿ
äîïîëíèòåëüíûìè çàòðàòàìè. Íàïðîòèâ, ñêðû-
òàÿ èíôîðìàöèÿ ñïîñîáíà ïðèíåñòè äîïîë-
íèòåëüíûå âûãîäû, ÿâëÿþùèåñÿ àíàëîãîì
êâàçèðåíòû, íî åå îáðàáîòêà òðåáóåò çàòðàò
ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêà ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé.

Ïðåäëàãàåìûé ïîäõîä ïîçâîëèë ñôîðìè-
ðîâàòü êëþ÷åâûå ïðèçíàêè ðàçäåëåíèÿ ãåíå-
ðàëüíîé ñîâîêóïíîñòè îáúåêòîâ íàáëþäåíèÿ
ïî êëàññàì, èñõîäÿ èç îöåíêè óðîâíÿ äîñòî-
âåðíîñòè è ñòåïåíè ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè.

Ðàññìîòðèì ïðåäñòàâëåíèÿ Â. Íèäåðõîô-
ôåðà (V. Niederhoffer)2 äëÿ îáîçíà÷åíèÿ îñ-
íîâíûõ ñòðàòåãèé ïîâåäåíèÿ õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ â èíôîðìàöèîííîì ïðîñòðàíñòâå
ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Êîìïàíèè, ïðèíàäëåæàùèå ê âèäó, îáî-
çíà÷åííîìó íà ðèñóíêå êàê “òðàâîÿäíûå”,
ñòðåìÿòñÿ ìàêñèìàëüíî ðàñêðûòü èíôîðìà-
öèþ î ñåáå, ñîîáùàÿ ó÷àñòíèêàì ðûíî÷íûõ
îòíîøåíèé äîñòîâåðíûå ñâåäåíèÿ. Öåëü ïî-
äîáíîé ñòðàòåãèè çàêëþ÷àåòñÿ â âûðàáîòêå
“ïðèâÿçàííîñòè ê äîìó” èëè “ïðèâû÷êè ê ïðè-
âû÷íîìó”3. Ê óêàçàííîìó âèäó ìîæíî, íàïðè-
ìåð, îòíåñòè êîìïàíèè êîììóíàëüíîãî ñåê-
òîðà, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò íå òîëüêî ôè-
íàíñîâóþ (áóõãàëòåðñêóþ) îò÷åòíîñòü, íî è
èíôîðìàöèþ, ñâÿçàííóþ ñ ìåõàíèçìàìè âû-
ðàáîòêè òàðèôíîé ïîëèòèêè. Ïîäîáíàÿ èí-
ôîðìàöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ñïîñîáñòâóåò ìàê-
ñèìàëüíîé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíî-
ñòè, è, êàê îòìå÷àåòñÿ â ðÿäå èññëåäîâàíèé4,
èíâåñòîðû, ïîêóïàþùèå àêöèè êîììóíàëüíî-
ãî ñåêòîðà, îñòàþòñÿ ñîâëàäåëüöàìè áèçíåñà
íåçàâèñèìî îò ïîâåäåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà. Îáðàáîòêà ïóáëè÷íîé âûðàæåííîé èíôîð-
ìàöèè ìíîæåñòâîì ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòå-
ëåé äåëàåò ðûíî÷íóþ îöåíêó àêòèâîâ ñïðà-
âåäëèâîé, à ñàìè àêòèâû ïðèîáðåòàþòñÿ â
ïîðòôåëè äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòîðîâ, çàäà÷åé
êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ðåàëèçàöèÿ ñòðàòåãèè ñëå-
äîâàíèÿ çà ðûíêîì. Ïðè ýòîì ó èíâåñòîðîâ
ñêëàäûâàåòñÿ îùóùåíèå “çàïàñà íàäåæíîñ-
òè”, ÷òî ïîçâîëÿåò åìó èçáàâèòüñÿ îò íåîá-
õîäèìîñòè òî÷íîãî ïðîãíîçèðîâàíèè áóäóùå-
ãî. Êàê îòìå÷àåò Á. Ãðýì, “äîñòàòî÷íî áîëü-
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øîé “çàïàñ íàäåæíîñòè” ïîçâîëÿåò èíâåñòî-
ðó îùóùàòü ñåáÿ â áåçîïàñíîñòè, âñåãî ëèøü
ïðåäïîëîæèâ, ÷òî áóäóùàÿ ïðèáûëü ñóùå-
ñòâåííî íå ñíèçèòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðî-
øëîé”5.

Èíôîðìàöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ êîìïàíèé-
“ðàñòåíèé” îðèåíòèðîâàíà, ñ îäíîé ñòîðî-
íû, íà ïåðåâîä êîíôèäåíöèàëüíîé èíôîð-
ìàöèè â îáùåäîñòóïíóþ, à ñ äðóãîé ñòîðî-
íû, ïðåäïîëàãàåò ñóùåñòâîâàíèå çíà÷èìîé
ñêðûòîé êîìïîíåíòû. Òàê, â ÷àñòíîñòè, ðå-
àëüíûå ïîêàçàòåëè ïðèáûëè êîìïàíèè ìîãóò
áûòü ñêðûòû çà ðåñòðóêòóðèçàöèåé ðàñõîäîâ6.
Ñòðàòåãèÿ êîìïàíèé, ïðèíàäëåæàùèõ äàííî-
ìó âèäó, ðàññ÷èòàíà íà òî, ÷òî âûáîð ÷àñòè
èíâåñòîðîâ, îñíîâàííûé íà ýêñòðàïîëÿöèè
ïðîøëûõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ, ïàäåò íà
àêöèè êîìïàíèé, äåìîíñòðèðîâàâøèõ âûñî-
êèå ïîêàçàòåëè ïðèáûëè. Ïîñêîëüêó ïóáëè÷-
íàÿ èíôîðìàöèÿ îáúåêòèâíî íå îòðàæàåò äåé-
ñòâèòåëüíîå ýêîíîìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå êîì-
ïàíèé, èõ ìåíåäæìåíò ðàññ÷èòûâàåò íà òî,
÷òî èíâåñòîðû, ïðîâåäÿ íåäîñòàòî÷íî ãëóáî-
êóþ àíàëèòè÷åñêóþ îáðàáîòêó èìåþùåéñÿ
èíôîðìàöèè, îöåíÿò ïðåäëàãàåìûå èì ôè-
íàíñîâûå àêòèâû îøèáî÷íûì îáðàçîì. Ïðè
ýòîì èíôîðìàöèÿ, ðàñêðûâàåìàÿ ýìèòåíòîì,
íå íàâÿçûâàåòñÿ ïðî÷èì ó÷àñòíèêàì ðûíî÷-
íûõ îòíîøåíèé.

“Ïàðàçèòû”, ñòðîÿ ñâîþ èíôîðìàöèîí-
íóþ ñòðàòåãèþ, îðèåíòèðîâàíû íà ôîðìèðî-
âàíèå ìàêñèìàëüíîãî èíôîðìàöèîííîãî øóìà
âîêðóã ðàñêðûâàåìîé èìè âûðàæåííîé èí-
ôîðìàöèè, ðàññ÷èòûâàÿ íà òî, ÷òî âûñîêàÿ
÷àñòîòà, ïîäðîáíîñòü è îáúåìû ïóáëè÷íûõ
ðàñêðûòèé ïðèâëåêóò äîïîëíèòåëüíûõ ñïåêó-
ëÿíòîâ, ÷òî ïîâûñèò ëèêâèäíîñòü ïðåäëàãàå-
ìûõ èìè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Á. Ãðýì îòìå-
÷àåò, ÷òî “íåêîòîðûå êîìïàíèè áóêâàëüíî
çàâàëèâàþò ðûíîê ïðåññ-ðåëèçàìè, â êîòî-
ðûõ âîâñþ ðàñïèñûâàþòñÿ îòêðûâàþùèåñÿ
ïåðåä íèìè âðåìåííûå, âïîëíå òðèâèàëüíûå
èëè ñîâñåì óæ èëëþçîðíûå “âîçìîæíîñòè”7.

Èíôîðìàöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ êîìïàíèé,
âõîäÿùèõ â ãðóïïó “ïëîòîÿäíûå”, íàïðàâëå-

íà íà èñïîëüçîâàíèå èíôîðìàöèîííîãî øóìà
ïðè ìàêñèìàëüíîì ñîêðûòèè èíôîðìàöèè,
õàðàêòåðèçóþùåé ðåàëüíîå ñîñòîÿíèå õîçÿé-
ñòâóþùåãî ñóáúåêòà. Ðàñêðûâàåìàÿ èíôîð-
ìàöèÿ “íàâÿçûâàåòñÿ” ó÷àñòíèêàì ðûíî÷íûõ
îòíîøåíèé. Ïîäòâåðæäåíèå ïîäîáíîé ñòðà-
òåãèè ìû íàõîäèì ó Á. Ãðýìà â ÷àñòè îáñóæ-
äåíèÿ ôàíòàçèé íà òåìó ãèïîòåòè÷åñêîé
(proforma) ïðèáûëè8, à òàêæå ïðè îïèñàíèè
íàâÿç÷èâîé ðåêëàìû èíòåðíåò-áðîêåðîâ, “ïîä-
ñòðåêàþùèõ èíâåñòîðîâ òîðãîâàòü ìíîãî è
áûñòðî”9.

“Ñèìáèîíòû”, ñîõðàíÿÿ èíôîðìàöèþ,
ñâÿçàííóþ ñ ôóíêöèîíèðîâàíèåì êîìïàíèè
â ðàìêàõ êîíôèäåíöèàëüíûõ ãðàíèö, ãîòî-
âû åþ äåëèòüñÿ ðàäè óñòàíîâëåíèÿ äîëãî-
ñðî÷íûõ ïàðòíåðñêèõ îòíîøåíèé è ïðåäïðè-
íèìàþò ñèñòåìàòè÷åñêèå äåéñòâèÿ, íàïðàâ-
ëåííûå íà óñòðàíåíèå âîçìîæíîãî íåãàòèâ-
íîãî âëèÿíèÿ ñêðûòîé èíôîðìàöèè íà âçà-
èìîäåéñòâèÿ ñ êîíòðàãåíòàìè ÷åðåç óñòàíîâ-
ëåíèå ïàðòíåðñêèõ îòíîøåíèé. Ïîäîáíûå
ïàðòíåðñêèå îòíîøåíèÿ, â íàøåì ïîíèìàíèè,
ìîãóò áûòü îáîçíà÷åíû êàê ïîâåäåíèå “ñèì-
áèîíòîâ”. Èíñòèòóòû ôîðìèðîâàíèÿ ïàðòíåð-
ñêèõ îòíîøåíèé äîñòàòî÷íî ïîëíî èçó÷åíû
Å.Â. Ïîïîâûì10.

Êîìïàíèè, èíôîðìàöèîííóþ ñòðàòåãèþ
êîòîðûõ ìû îáîçíà÷èëè êàê “ìèìèêðèÿ”, íå
òîëüêî íå ñòðåìÿòñÿ ñäåëàòü êîíôèäåíöèàëü-
íóþ èíôîðìàöèþ îáùåäîñòóïíîé, íî è â ðàì-
êàõ ñëóæåáíîé èíôîðìàöèè îñóùåñòâëÿþò
ìàêñèìàëüíûå ñêðûòèÿ. Â ÷àñòíîñòè, ê ðàñ-
ñìàòðèâàåìîìó âèäó ïðèíàäëåæàò æåëåçíî-
äîðîæíûå êîìïàíèè, äëÿ êîòîðûõ íåâîçìîæíî
îïðåäåëèòü ðåàëüíûé óðîâåíü ýôôåêòèâíîñ-
òè äåÿòåëüíîñòè â ñèëó èõ îñîáåííîñòåé âå-
äåíèÿ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà11. Êðîìå òîãî, ê
äàííîìó âèäó îòíîñÿòñÿ êîìïàíèè, èìåþùèå
ïîäðàçäåëåíèÿ “ñïåöèàëüíîãî íàçíà÷åíèÿ”,
êîòîðûå áåðóò íà ñâîé áàëàíñ “òîêñè÷íûå”
àêòèâû ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè12.

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäñòàâëåííàÿ òèïîëî-
ãè÷åñêàÿ ãðóïïèðîâêà èíôîðìàöèîííîãî
ïðîñòðàíñòâà, îáîáùåííàÿ íà ðèñóíêå, íà-

Ðèñ. Òèïîëîãè÷åñêàÿ êàðòà èíôîðìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà ôèíàíñîâîãî ðûíêà
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õîäèò ïîäòâåðæäåíèå â ðàáîòàõ Á. Ãðýìà, êî-
òîðûé, îïèñûâàÿ ðàçëè÷íûå ñòðàòåãèè ïîâå-
äåíèÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, íå ñäåëàë
îáîáùàþùóþ êëàññèôèêàöèþ.

Ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû îöåíêè
èíôîðìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà. Äëÿ ðå-
àëèçàöèè ïîñòàâëåííîé öåëè íåîáõîäèìî
ïðèñâîèòü íàìå÷åííûì ãðóïïàì êà÷åñòâåííûå
ïðèçíàêè, ÷òî îñëîæíÿåòñÿ ðÿäîì ìåòîäîëî-
ãè÷åñêèõ ïðîáëåì.

Ïåðâàÿ ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
èññëåäîâàíèÿ, ïîñâÿùåííûå âûÿâëåíèþ ïðè-
çíàêîâ ñêðûòîé èíôîðìàöèè13, êàê ïðàâèëî,
ïðåäïîëàãàþò, ÷òî ãåíåðàëüíàÿ ñîâîêóïíîñòü
ñîñòîèò èç äâóõ ãðóïï îáúåêòîâ: ïðåäîñòà-
âèâøèõ äîñòîâåðíûå äàííûå è èíôîðìàöèþ,
ñôîðìèðîâàííóþ ñ ïðåäíàìåðåííûìè èñêà-
æåíèÿìè. Â ðåàëüíîñòè, èñõîäÿ èç äàëüíåé-
øåé êëàññèôèêàöèè, âûðàæåííàÿ è ñêðûòàÿ
èíôîðìàöèÿ ðàñïàäàåòñÿ íà áîëüøåå êîëè-
÷åñòâî ïîäêëàññîâ, ÷àñòü èç êîòîðûõ íîñèò
âëîæåííûé õàðàêòåð è ìîæåò áûòü óïîðÿäî-
÷åíà ïî ñîîòâåòñòâóþùèì ñòðóêòóðíûì óðîâ-
íÿì. Íà ïåðâîì óðîâíå êëàññèôèêàöèè íåîá-
õîäèìî îñóùåñòâèòü ðàçäåëåíèå èíôîðìàöèè
íà ñîäåðæàùóþ è íå ñîäåðæàùóþ îøèáêè.
Âòîðîé êëàññèôèêàöèîííûé óðîâåíü äåëèò
èíôîðìàöèþ, ñîäåðæàùóþ îøèáêè, íà êëàñ-
ñû ïî ñòåïåíè åå ñóùåñòâåííîñòè. Òðåòèé
óðîâåíü êëàññèôèêàöèè äîëæåí îòíîñèòü ê
ðàçíûì ïîäêëàññàì èíôîðìàöèþ, ðàñêðûòóþ
ñ íåïðåäíàìåðåííûìè îøèáêàìè, è èíôîðìà-
öèþ, ñîçíàòåëüíî èñêàæåííóþ. Ñëåäóþùèé -
÷åòâåðòûé - êëàññèôèêàöèîííûé óðîâåíü çàê-
ëþ÷àåòñÿ â ðàçäåëåíèè èíôîðìàöèè ïî
ïîäêëàññàì ñ ïîçèöèé íàëè÷èÿ ïðèçíàêîâ åå
âóàëèðîâàíèÿ (“ïîä âóàëèðîâàíèåì áàëàíñà
ñëåäóåò ïîíèìàòü òàêóþ ôîðìó ñîñòàâëåíèÿ
áàëàíñà, êîòîðàÿ äåëàåò õîçÿéñòâåííûå ôàê-
òû íå ÿñíûìè èëè òðóäíî âûÿâëÿåìûìè, òàê
÷òî ïîëó÷àåòñÿ íåòî÷íàÿ èëè íåïðàâèëüíàÿ
êàðòèíà ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ ñîîòâåò-
ñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ”, - ñ÷èòàë
È.Ô. Øåðð)14, à òàêæå ïðèçíàêîâ ìàíèïóëè-
ðîâàíèÿ è ìîøåííè÷åñêîãî ïðåäñòàâëåíèÿ. Íà
ïîñëåäíåì - ïÿòîì - óðîâíå êëàññèôèêàöèè
íåîáõîäèìî ðàçäåëèòü èíôîðìàöèþ â çàâè-
ñèìîñòè îò èíòåðåñîâ ãðóïï ñòåéêõîëäåðîâ.

Âòîðàÿ ìåòîäîëîãè÷åñêàÿ ïðîáëåìà îáóñ-
ëîâëåíà ñëîæíîñòÿìè ïîñòðîåíèÿ â ðàìêàõ
âûäåëåííûõ ïðèçíàêîâ ñîîòâåòñòâóþùèõ
øêàë, ïîçâîëÿþùèõ ñ äîñòàòî÷íîé ñòåïåíüþ

óâåðåííîñòè îòíåñòè õîçÿéñòâóþùèé ñóáúåêò
ê ñîîòâåòñòâóþùåé ãðóïïå êàê ïî êà÷åñòâó,
òàê è ïî ñòåïåíè ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèîí-
íûõ ïîòîêîâ. Ðàññìàòðèâàåìàÿ ïðîáëåìà ñâÿ-
çàíà, íà íàø âçãëÿä, ñ ðàçâèòèåì âî âðåìåí-
íîé ïåðñïåêòèâå ìåòîäîâ ïîñòðîåíèÿ èíòåã-
ðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé âûÿâëåíèÿ íåäîñòîâåð-
íîñòè èíôîðìàöèè, ÷òî óõîäèò êîðíÿìè â
ìîäèôèêàöèþ ïðîöåäóð ïðåäñêàçàíèÿ áàíê-
ðîòñòâà êîìïàíèé15. Â ñëó÷àÿõ áàíêðîòñòâà
îáó÷àþùàÿ âûáîðêà ìîæåò áûòü ëåãêî ñôîð-
ìèðîâàíà íà èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ âíóòðè
îãðàíè÷åííîãî âðåìåííîãî èíòåðâàëà, ÷òî
ïîçâîëÿåò “áåç îñîáîãî òðóäà” âûäåëèòü ñî-
îòâåòñòâóþùèå êëàññèôèêàöèîííûå ïðèçíà-
êè. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ òðàäèöèîííûìè ìåòîäà-
ìè èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ, ñïîñîáíîãî
óêàçàòü íà íàëè÷èå ñêðûòîé èíôîðìàöèè,
òàêæå íåîáõîäèìî ôîðìèðîâàíèå îáó÷àþ-
ùåé âûáîðêè, ÷òî, êàê ïîêàçûâàåò îïûò, âñå-
ãäà ñîïðîâîæäàåòñÿ ñóùåñòâåííûìè ìåòîäî-
ëîãè÷åñêèìè ñëîæíîñòÿìè è òðåáóåò îò èñ-
ñëåäîâàòåëÿ äîïîëíèòåëüíîé àíàëèòè÷åñêîé
ðàáîòû.

Òàê, ôîðìèðîâàíèå îáó÷àþùåé âûáîðêè
â ðàìêàõ òðàäèöèîííûõ èññëåäîâàòåëüñêèõ
ïðîöåäóð16, êàê ïðàâèëî, îñóùåñòâëÿåòñÿ, îïè-
ðàÿñü íà äàííûå ðàññëåäîâàíèé, ïðîâåäåí-
íûõ ñîîòâåòñòâóþùèì êîíòðîëüíî-ðåãóëèðó-
þùèì îðãàíîì, íàïðèìåð, Êîìèññèåé ïî ðûí-
êó öåííûõ áóìàã ÑØÀ (U.S. SEC). Ïîäîáíûé
ïîäõîä ñïîñîáñòâóåò ñìåùåíèþ çíà÷åíèé
ïîêàçàòåëåé îáúåêòîâ íàáëþäåíèÿ â âûáîð-
êàõ, ïîñêîëüêó êîíòðîëüíî-ðåãóëèðóþùèé
îðãàí ïðîâåðÿåò îò÷åòíîñòü ïðåèìóùåñòâåí-
íî ìîëîäûõ, ðàñòóùèõ ôèðì, è èìåííî èç èõ
÷èñëà è âûÿâëÿþòñÿ êîìïàíèè, èñêàæàþùèå
èíôîðìàöèþ. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ óâåðåííîñòè
exante â íåñìåùåííîñòè çíà÷åíèé õàðàêòåðè-
ñòèê îáúåêòîâ îáó÷àþùèõ âûáîðîê íåîáõî-
äèìî îñóùåñòâèòü ïðîâåðêó ñîâïàäåíèÿ âû-
áîðî÷íûõ ñòàòèñòèê çíà÷åíèé ñëåäóþùèõ
ïîêàçàòåëåé: âîçðàñòà êîìïàíèé, ðàçìåðà
âûðó÷êè è âåëè÷èíû ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ.
Ïîñëå ïîñòðîåíèÿ èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ
èñêàæåíèÿ èíôîðìàöèè ïîäòâåðæäåíèå åãî
êîððåêòíîñòè expost ìîæíî îñóùåñòâèòü ÷å-
ðåç ðàññìîòðåíèå ñîâïàäåíèÿ ñòàòèñòèê äàí-
íûõ ïîêàçàòåëåé äëÿ êîìïàíèé, îòíîñÿùèõñÿ
ê ðàçëè÷íûì êëàññàì.

Òðåòüÿ ãðóïïà ïðîáëåì ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî
èñïîëüçîâàíèå âûøåîïèñàííûõ ïîäõîäîâ ïî-
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çâîëÿåò ôîðìèðîâàòü îáó÷àþùèå âûáîðêè ñ
äîñòàòî÷íûì êîëè÷åñòâîì îáúåêòîâ íàáëþ-
äåíèé òîëüêî ÷åðåç îáúåäèíåíèå âûÿâëåííûõ
è äîêàçàííûõ ñëó÷àåâ íàëè÷èÿ ñêðûòîé èí-
ôîðìàöèè çà íåñêîëüêî äåñÿòèëåòèé. Êàê
ñëåäñòâèå, îáó÷àþùàÿ âûáîðêà îáúåäèíÿåò
èíôîðìàöèþ î äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé, ôóí-
êöèîíèðóþùèõ â ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
óñëîâèÿõ, ïðèìåíÿþùèõ ðàçëè÷íûå ñïîñîáû
îòðàæåíèÿ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé è ðàñ-
êðûâàþùèõ èíôîðìàöèþ â ñîîòâåòñòâèè ñ
ðàçëè÷íûìè ðåãóëÿòèâíûìè òðåáîâàíèÿìè, ÷òî
ñóùåñòâåííî îñëàáëÿåò ïðåäñêàçàòåëüíóþ
ñèëó ñîçäàâàåìûõ èíòåãðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé,
íàïðàâëåííûõ íà âûÿâëåíèå ñêðûòîé èíôîð-
ìàöèè.

Íåêîòîðûå èññëåäîâàíèÿ â ðàìêàõ ïðî-
âåðêè äîñòîâåðíîñòè èíôîðìàöèè îäíîâðå-
ìåííî ðåàëèçóþò íåñêîëüêî ìåòîäè÷åñêèõ
ïîäõîäîâ ïðè ïîñòðîåíèè îáó÷àþùåé âûáîð-
êè17. Òàê, Ì. Áåíèø (M.D. Beneish) ïðè ïîñò-
ðîåíèè èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ M-Score
ñôîðìèðîâàë îáó÷àþùóþ âûáîðêó èç îò÷å-
òîâ, ñîñòàâëåííûõ êîìïàíèÿìè ñ ñóùåñòâåí-
íûìè èñêàæåíèÿìè. Ïðè ýòîì àíàëèòèê îïè-
ðàëñÿ êàê íà äàííûå ðàññëåäîâàíèé, ïðîâå-
äåííûõ Êîìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã
ÑØÀ (U.S. SEC), òàê è íà ìàòåðèàëû ñðåäñòâ
ìàññîâîé èíôîðìàöèè, ñîîáùàâøèõ î ñëó-
÷àÿõ ìàíèïóëèðîâàíèÿ îò÷åòíîñòüþ, ïîäòâåð-
æäåííûõ â äàëüíåéøåì àóäèòîðñêèìè çàê-
ëþ÷åíèÿìè. Âåðèôèöèðóÿ ñîîáùåíèÿ â ÑÌÈ,
èññëåäîâàòåëü áûë âûíóæäåí çàòðàòèòü áîëü-
øîå êîëè÷åñòâî óñèëèé äëÿ ìàêñèìàëüíî äî-
ñòîâåðíîãî îòäåëåíèÿ ñëó÷àåâ ôàêòè÷åñêîãî
ìàíèïóëèðîâàíèÿ îò÷åòíîñòüþ îò ñëóõîâ ïî
åå ïðåäïîëîæèòåëüíîé íåäîñòîâåðíîñòè - îò
“èíôîðìàöèîííîãî øóìà”18. Åñëè îòáîð â
îáó÷àþùóþ âûáîðêó ïðîèçâîäèòñÿ ðàçëè÷-
íûìè ìåòîäè÷åñêèìè ïîäõîäàìè, êàê, íàïðè-
ìåð, â èññëåäîâàíèè Ì. Áåíèøà (Beneish M.D.)19,
òî äîïîëíèòåëüíî íåîáõîäèìî ïðîâåñòè ïðî-
âåðêó õàðàêòåðèñòèê îáúåêòîâ íà èõ ñòàòèñ-
òè÷åñêóþ íåïðîòèâîðå÷èâîñòü.

Ïðè ôîðìèðîâàíèè îáó÷àþùåé âûáîðêè
èññëåäîâàòåëè, ñòðåìÿñü ñîõðàíèòü åå îäíî-
ðîäíîñòü, íå âêëþ÷àþò â íåå îáúåêòû íàáëþ-
äåíèé ïî ñëåäóþùèì îñíîâàíèÿì:

äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèé îñóùåñòâëÿëàñü
â îáëàñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ óñëóã;

ïîëíàÿ îò÷åòíîñòü êîìïàíèé îòñóòñòâî-
âàëà â ýëåêòðîííûõ áàçàõ äàííûõ;

îáúåêò íàáëþäåíèÿ ÿâëÿëñÿ íåêîììåð-
÷åñêîé îðãàíèçàöèåé;

îáúåêò íàáëþäåíèÿ áûë êîìïàíèåé,
èìåâøåé þðèñäèêöèþ, îòëè÷íóþ îò þðèñäèê-
öèè ãîñóäàðñòâåííîãî îðãàíà, ïðîâîäèâøåãî
ðàññëåäîâàíèå äîñòîâåðíîñòè ñîñòàâëåíèÿ
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè20.

Ïóòè ðåøåíèÿ âûÿâëåííûõ ìåòîäîëî-
ãè÷åñêèõ ïðîáëåì. Îáîçíà÷åííûå âûøå
ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû íåîáõîäèìî ðàñ-
ñìàòðèâàòü â êîíòåêñòå âîçìîæíîñòè ðåøå-
íèÿ çàäà÷è ôîðìèðîâàíèÿ êà÷åñòâåííî îä-
íîðîäíûõ ñîâîêóïíîñòåé äàííûõ ñ öåëüþ
ïîñòðîåíèÿ êîëè÷åñòâåííî âåðèôèöèðóåìîé
òèïîëîãèè èíôîðìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà.
Ïðåäëàãàåìîå àâòîðàìè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ
â âûäåëåíèè îáùåäîñòóïíîé, êîíôèäåíöèàëü-
íîé, âûðàæåííîé, ñêðûòîé èíôîðìàöèè íà
îñíîâå êà÷åñòâåííî-êîëè÷åñòâåííîãî ïîäõî-
äà ê ïîëó÷åíèþ îäíîðîäíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ
äàííûõ, èçâåñòíîãî òàêæå êàê “ñîâîêóïíîñò-
íàÿ êîíöåïöèÿ”21.

Ðàçãðàíè÷åíèå èíôîðìàöèîííîãî ïðî-
ñòðàíñòâà ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïî òèïàì (âû-
ðàæåííàÿ, ñêðûòàÿ) ïðîÿâëÿåòñÿ êàê ñóùå-
ñòâåííàÿ îñîáåííîñòü îáùíîñòè â öåëîì, ÷òî
ïîçâîëÿåò ñâÿçûâàòü è îáîáùàòü äàííûå, îò-
íîñÿùèåñÿ ê êàæäîìó òèïó. Ïîñëåäíåå, â
ñâîþ î÷åðåäü, ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè îáðàùå-
íèÿ ê äðóãèì êà÷åñòâåííûì è êîëè÷åñòâåí-
íûì ìåòîäàì ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà. Îñ-
íîâàíèåì äëÿ ïîäîáíîãî àëãîðèòìà äåéñòâèé
ñëóæèò èñïîëüçîâàíèå âûÿâëåííîãî äâîé-
ñòâåííîãî õàðàêòåðà èíôîðìàöèîííûõ ïîòî-
êîâ, îáîñíîâàííîãî ïðåäëîæåííîé âûøå òè-
ïîëîãè÷åñêîé ãðóïïèðîâêîé è ïîäòâåðæäåí-
íîãî ïðàêòè÷åñêèì ïðèìåíåíèåì ðÿäà ìåòî-
äîâ â ðàìêàõ ìåòîäîëîãèè “êðàñíûõ ôëàãîâ”.

Ìåòîäîëîãèÿ “êðàñíûõ ôëàãîâ”, ïðåäëî-
æåííàÿ ïðîôåññèîíàëüíûì ñîîáùåñòâîì,
ñôîðìèðîâàëàñü ïðè ïðåîäîëåíèè ÷àñòè îïè-
ñàííûõ âûøå ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì,
ñëóæà öåëÿì êîëè÷åñòâåííîãî è êà÷åñòâåí-
íîãî ðàçäåëåíèÿ èíôîðìàöèîííûõ ïîòîêîâ.
Ïðàêòè÷åñêèé îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî èñïîëü-
çîâàíèå àëãîðèòìîâ, ñôîðìèðîâàííûõ â ðàì-
êàõ äàííîãî ïîäõîäà, ïîçâîëÿåò ñ íàèìåíü-
øèìè çàòðàòàìè âûÿâëÿòü ñêðûòóþ èíôîð-
ìàöèþ, îñóùåñòâëÿòü åå òðàíñôîðìàöèþ â
ÿâíóþ ñ ïîñëåäóþùèì èñïîëüçîâàíèåì ïðè
ïðèíÿòèè ðåøåíèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.
Ñóòü ðàññìàòðèâàåìîé ìåòîäîëîãèè çàêëþ-
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÷àåòñÿ â âûäåëåíèè ïðèçíàêîâ, ïîëó÷èâøèõ
ìíîãîêðàòíîå ïðàêòè÷åñêîå ïîäòâåðæäåíèå,
ïîçâîëÿþùèõ ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî âû-
ðàæåííàÿ èíôîðìàöèÿ óæå ñîäåðæèò èëè ìî-
æåò ñîäåðæàòü â áóäóùåì ñêðûòóþ êîìïî-
íåíòó, äåëàþùóþ îöåíêó ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ íåäîñòîâåðíîé è/èëè íåïðèåìëåìîé äëÿ
ëèö, ïðèíèìàþùèõ èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ.

Îáîáùåíèåì ìåòîäîâ è ðàçâèòèåì ìåòî-
äîëîãèè “êðàñíûõ ôëàãîâ” çàíèìàåòñÿ Àñ-
ñîöèàöèÿ ñåðòèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ
ïî ðàññëåäîâàíèþ õèùåíèé (Associationof
Certified Fraud Examiners, ACFE). Ïðè ýòîì
ñôîðìèðîâàííûå â ðàìêàõ ðàññìàòðèâàåìî-
ãî ìåòîäîëîãè÷åñêîãî ïîäõîäà ìåòîäû â îñ-
íîâíîì áàçèðóþòñÿ íà àíàëèòè÷åñêèõ ïðîöå-
äóðàõ àíàëèçà ñëóæåáíîé èíôîðìàöèè, êî-
òîðàÿ ÿâëÿåòñÿ êîíôèäåíöèàëüíîé è íàõîäèò-
ñÿ ïîä ðåæèìîì êîììåð÷åñêîé òàéíû. Äëÿ
âûÿâëåíèÿ ñêðûòîé èíôîðìàöèè ìàòåðèàëû
ACFE òðåáóþò ïðèìåíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ñïîñî-
áîâ àíàëèçà äîêóìåíòàëüíûõ èñòî÷íèêîâ, â
áîëüøèíñòâå ñâîåì ñîäåðæàùèõ ñëóæåáíóþ
èíôîðìàöèþ22.

Øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå â ðàìêàõ ìåòî-
äîëîãèè “êðàñíûõ ôëàãîâ” ìåòîäîâ, îñíîâàí-
íûõ íà àíàëèçå ñëóæåáíîé èíôîðìàöèè, ïðè-
âîäèò ê äâóì âàæíûì ïîñëåäñòâèÿì: âî-ïåð-
âûõ, ñî ñòîðîíû àíàëèòè÷åñêîãî è èíâåñòè-
öèîííîãî ñîîáùåñòâ âîçíèêàåò íåäîîöåíêà
ïðåäñêàçàòåëüíîé ñèëû ïóáëè÷íîé èíôîðìà-
öèé, äîñòóïíîé ó÷àñòíèêàì ðûíî÷íûõ îòíî-
øåíèé; âî-âòîðûõ, ïðîöåññ ïåðåâîäà ñêðû-
òîé èíôîðìàöèè â ÿâíóþ íà÷èíàåò îñóùå-
ñòâëÿòüñÿ è ðåãóëèðîâàòüñÿ ñàìèì ýìèòåíòîì
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ïî ìåðå âîçíèêíîâåíèÿ
íåîáõîäèìîñòè, â òî âðåìÿ êàê ïðî÷èå ó÷àñò-
íèêè ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé âûíóæäåíû íå-
ñòè ñóùåñòâåííûå ðàñõîäû è ïî îöåíêå ñïå-
öèôè÷åñêèõ ðèñêîâ, è ïî îïðåäåëåíèþ ñïðà-
âåäëèâîé ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Âû-
øåèçëîæåííîå òðåáóåò äàëüíåéøèõ èññëåäî-
âàíèé, íàïðàâëåííûõ íà ðàçâèòèå ìåòîäîëî-
ãèè “êðàñíûõ ôëàãîâ”.

Òàêèì îáðàçîì, ñóùíîñòü ìåòîäîëîãèè
“êðàñíûõ ôëàãîâ” çàêëþ÷àåòñÿ â ïðîòèâîïî-
ñòàâëåíèè èíôîðìàöèè, ïîëó÷åííîé èç ðàç-
ëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ. Èñïîëüçîâàíèå êàññîâî-
ãî ìåòîäà è ìåòîäà íà÷èñëåíèé ïîçâîëÿåò
ðåàëèçîâàòü àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû ñîïî-
ñòàâëåíèÿ äàííûõ â ðàìêàõ ðàñêðûòîé ôè-
íàíñîâîé èíôîðìàöèè, ñðàâíèâàÿ èçìåíåíèÿ

ñòàòåé îò÷åòà î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè çà
ïåðèîä ñî ñòàòüÿìè îò÷åòà î äâèæåíèè äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ. Äðóãîé ïóòü ðàçâèòèÿ çàê-
ëþ÷àåòñÿ â ñîïîñòàâëåíèè ôèíàíñîâîé è ýê-
ñòðàôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè. Îñòàíîâèìñÿ
íà ýòîì áîëåå ïîäðîáíî.

Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ íåäîñòàòêîâ ôèíàí-
ñîâîé èíôîðìàöèè âûäåëÿþò, âî-ïåðâûõ, åå
íàïðàâëåííîñòü íà îòðàæåíèå ïðîøëûõ, óæå
ñâåðøèâøèõñÿ ñîáûòèé; âî-âòîðûõ, âîçìîæ-
íîñòü èñêàæåíèÿ äàííûõ ñî ñòîðîíû ëèö,
ïðèíèìàþùèõ óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ;
â-òðåòüèõ, îòñóòñòâèå îòîáðàæåíèÿ ñîñòîÿíèÿ
áèçíåñ-ñðåäû, â êîòîðîé êîìïàíèÿ ôóíêöèî-
íèðóåò. Óêàçàííûå íåäîñòàòêè óñóãóáëÿþòñÿ
ïîä âîçäåéñòâèåì îáùåýêîíîìè÷åñêèõ òåí-
äåíöèé, òàêèõ êàê ãëîáàëèçàöèÿ, ôîðìèðî-
âàíèå íîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óêëàäà, îñíî-
âàííîãî íà çíàíèÿõ, óñêîðåíèå òåõíîëîãè÷åñ-
êèõ îáíîâëåíèé, ó÷åò ýêîëîãè÷åñêîé ñîñòàâ-
ëÿþùåé â ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññàõ è ïîâû-
øàþùèåñÿ òðåáîâàíèÿ ê ñîöèàëüíîé îòâåò-
ñòâåííîñòè áèçíåñà. Òàêèì îáðàçîì, èíâåñ-
òèöèîííûå ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå íà îñíî-
âå òîëüêî ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè, ïðèâî-
äÿò ê ñèñòåìàòè÷åñêèì îøèáêàì, ïîýòîìó äëÿ
ó÷àñòíèêîâ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé ñòàíîâèòñÿ
íåâîçìîæíûì îïðåäåëåíèå ñïðàâåäëèâîé ñòî-
èìîñòè êîìïàíèè ñ äîñòàòî÷íîé ñòåïåíüþ
äîñòîâåðíîñòè.

Ñî âðåìåíåì îòíîñèòåëüíàÿ çíà÷èìîñòü
âûðàæåííîé ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè íåóê-
ëîííî ñíèæàåòñÿ, ïîñêîëüêó íà åå îñíîâå
çàòðóäíèòåëüíî îñóùåñòâëÿòü êîððåêòíóþ
îöåíêó èñòî÷íèêîâ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè, òàêèõ, íàïðèìåð, êàê èíòåëëåêòóàëü-
íûé è/ èëè ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë.

Îáúåêòèâíûå îãðàíè÷åíèÿ â èñïîëüçîâà-
íèè ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè ñìåùàþò àê-
öåíò ïðèìåíÿåìûõ àíàëèòè÷åñêèõ ïðîöåäóð
â ñòîðîíó âûäåëåíèÿ, îáðàáîòêè è àíàëèçà
ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè, êîòîðàÿ ïî-
çâîëÿåò îïðåäåëèòü ñïðàâåäëèâóþ ñòîèìîñòü
êîìïàíèé ñ áîëüøåé äîñòîâåðíîñòüþ23. Â ñïå-
öèàëüíîé ëèòåðàòóðå ýêñòðàôèíàíñîâàÿ èí-
ôîðìàöèÿ ÷àñòî íàçûâàåòñÿ íåôèíàíñîâîé
èëè ïðî÷åé èíôîðìàöèåé24.

×åòêîå îïðåäåëåíèå êàòåãîðèè “ýêñòðà-
ôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ” â íàñòîÿùèé ìî-
ìåíò âðåìåíè îòñóòñòâóåò. Íîðìû ôîðìèðî-
âàíèÿ èíôîðìàöèîííûõ ìàññèâîâ, ñ÷èòàþ-
ùèõñÿ ýêñòðàôèíàíñîâûìè, çàêîíîäàòåëüíî
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íå óñòàíîâëåíû. Êîìïàíèè, îïèðàÿñü íà ñâîè
ïðåäñòàâëåíèÿ, ðàñêðûâàþò ýêñòðàôèíàíñî-
âóþ èíôîðìàöèþ â èíäèâèäóàëüíî ñîçäàâà-
åìûõ èíôîðìàöèîííûõ ðåãèñòðàõ. Ïîäîáíîå
ïîâåäåíèå õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ îáúÿñ-
íÿåòñÿ òåì, ÷òî ýêñòðàôèíàíñîâàÿ èíôîðìà-
öèÿ îòîáðàæàåò ðàçëè÷íûå àñïåêòû äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèé, òàêèå, íàïðèìåð, êàê óñïåø-
íîñòü ðåàëèçàöèè ïðèíÿòîé ñòðàòåãèè ðàçâè-
òèÿ, ýôôåêòèâíîñòü ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòóðû
óïðàâëåíèÿ, äîñòàòî÷íîñòü ïðîíèêíîâåíèÿ â
áèçíåñ-ïðîöåññû ñèñòåì âíóòðåííåãî êîíòðî-
ëÿ è óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, äîñòèæèìîñòü ïðè-
íÿòîãî óðîâíÿ ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè.
Òåì íå ìåíåå, ðÿä àâòîðîâ25 ïðåäëàãàþò ñ÷è-
òàòü ýêñòðàôèíàíñîâîé (íåôèíàíñîâîé) èí-
ôîðìàöèåé òàêóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ íå
ðàñêðûâàåòñÿ íåïîñðåäñòâåííî â áóõãàëòåðñ-
êîé (ôèíàíñîâîé) îò÷åòíîñòè, ñôîðìèðîâàí-
íîé â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüíî óñòà-
íîâëåííûìè íîðìàìè, íî îòðàæàåò ñóùåñòâåí-
íûå êîëè÷åñòâåííûå è êà÷åñòâåííûå àñïåêòû
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, ïîçâîëÿþùèå áîëåå
òî÷íî îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü åå ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ.

Íà íàø âçãëÿä, èñïîëüçîâàíèå òåðìèíà
“ýêñòðàôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ” â áîëüøåé
ñòåïåíè îòðàæàåò âíóòðåííåå ñîäåðæàíèå
ðàññìàòðèâàåìîé êàòåãîðèè, ïîñêîëüêó ïîä-
÷åðêèâàåò ðàñêðûòèå äèíàìè÷åñêèõ è ñèñòåì-
íûõ âçàèìîäåéñòâèé ìåæäó ðàçíûìè àñïåê-
òàìè äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, îáúÿñíÿþ-
ùèìè åå ñïîñîáíîñòü ñîçäàâàòü ñòîèìîñòü â
ðàçëè÷íîé âðåìåííîé ïåðñïåêòèâå26. Êðîìå
òîãî, ïîääåðæèâàåìîå íàìè ïîíÿòèå óñèëè-
âàåò òîò ôàêò, ÷òî ýêñòðàôèíàíñîâàÿ èíôîð-
ìàöèÿ ÿâëÿåòñÿ íå ïðîòèâîïîñòàâëåíèåì è
îòðèöàíèåì, à îðãàíè÷åñêèì è íåîáõîäèìûì
äîïîëíåíèåì ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè, åå
åñòåñòâåííûì ðàñøèðåíèåì.

Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, ïî ñâîåìó ñî-
äåðæàíèþ ýêñòðàôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ
ñóùåñòâåííî øèðå òðàäèöèîííîãî íàáîðà
áóõãàëòåðñêèõ (ôèíàíñîâûõ) äàííûõ, ïðåîá-
ðàçóåìûõ â ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè, ïîðÿäîê
ðàñ÷åòà êîòîðûõ îïðåäåëåí êîíñåíñóñîì àíà-
ëèòè÷åñêîãî ñîîáùåñòâà. Ñóùíîñòü ýêñòðà-
ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè çàêëþ÷àåòñÿ â îòî-
áðàæåíèè äèíàìè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê òðàíñ-
ôîðìàöèè çàïàñà ñòîèìîñòè õîçÿéñòâóþùå-
ãî ñóáúåêòà ÷åðåç äîêóìåíòàëüíîå îòîáðàæå-
íèå ïîòîêîâ òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâîãî,

ïðîèçâîäñòâåííîãî, èíòåëëåêòóàëüíîãî, ÷åëî-
âå÷åñêîãî, ñîöèàëüíî-ðåïóòàöèîííîãî è ïðè-
ðîäíîãî êàïèòàëà.

Òàêèì îáðàçîì, âîçíèêàåò îñîçíàííàÿ
íåîáõîäèìîñòü ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû ìàð-
êåðîâ, ó÷èòûâàþùèõ äóàëèñòè÷íûé õàðàêòåð
íåêîòîðûõ ñâåäåíèé (ïîêàçàòåëåé), èçâëåêà-
åìûõ èç ôèíàíñîâîé è ýêñòðàôèíàíñîâîé
èíôîðìàöèè, êîòîðûå îðãàíè÷íî è ñóùå-
ñòâåííî äîïîëíÿò îáîñíîâàííîñòü è âîçìîæ-
íîñòü âíóòðèãðóïïîâîé òðàíñôîðìàöèè ñôîð-
ìèðîâàííîé òèïîëîãè÷åñêîé êàðòû èíôîðìà-
öèîííîãî ïîëÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñ ó÷åòîì
ñèñòåìíîé è äèíàìè÷åñêîé âçàèìîñâÿçè ðàç-
íûõ ñòîðîí äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Ñèí-
òåç ôèíàíñîâîé è ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîð-
ìàöèè, ïðîÿâëÿþùèéñÿ â èñïîëüçîâàíèè ñè-
ñòåìû ìàðêåðîâ, íå îòðèöàåò ïðèìåíåíèÿ
ìåòîäîëîãèè “êðàñíûõ ôëàãîâ”, à ëèøü åñ-
òåñòâåííûì îáðàçîì ðàñøèðÿåò åå, ïîñêîëü-
êó ìàðêåðû ïîçâîëÿþò ó÷èòûâàòü äèíàìè÷åñ-
êèé õàðàêòåð ïðîöåññîâ îðãàíèçàöèè â èõ
ñèñòåìíîé âçàèìîîáóñëîâëåííîñòè íà îñíî-
âå àíàëèçà â ÷èñëå ïðî÷åãî ôèíàíñîâîé èí-
ôîðìàöèè, ñëóæàùåé èíôîðìàöèîííîé áà-
çîé äëÿ ìåòîäîëîãèè “êðàñíûõ ôëàãîâ”.

Äðóãîé ïîëîæèòåëüíîé ñòîðîíîé ââåäå-
íèÿ ñèñòåìû ìàðêåðîâ ÿâëÿåòñÿ ðàñøèðåíèå
âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâîé è
ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè â òàêèõ ñî-
âðåìåííûõ íàïðàâëåíèÿõ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ
èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ áèçíåñ-ïðî-
öåññîâ, êàê, âî-ïåðâûõ, ñèñòåìà èíòåãðèðî-
âàííîé îò÷åòíîñòè (integratedreporting), âçà-
èìîóâÿçûâàþùàÿ è îáúåäèíÿþùàÿ ôèíàíñî-
âóþ è íåôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü, è, âî-âòî-
ðûõ, ñèñòåìà ñáàëàíñèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé.
Ñîñòîÿíèå è òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ íåôèíàíñî-
âîé îò÷åòíîñòè â Ðîññèè ðàññìàòðèâàþòñÿ â
ðàáîòàõ ðÿäà àâòîðîâ27. Òåîðåòè÷åñêèå îñíî-
âû ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû ýêñòðàôèíàíñî-
âîé èíôîðìàöèè êîìïàíèè èçëîæåíû Ð. Êàï-
ëàíîì è Ä. Íîðòîì, ðàçðàáîòàâøèìè ìåòî-
äîëîãèþ ïåðåâîäà ñòðàòåãèè êîìïàíèè ÷åðåç
îïðåäåëåíèå öåëåé â ðàìêàõ ñòðàòåãè÷åñêîé
êàðòû â ñèñòåìó ñáàëàíñèðîâàííûõ ïîêàçà-
òåëåé (ÑÑÏ)28.

Ê. Èòòíåð (C.D. Ittner) è Ä. Ëàðêåð
(D.F. Larcker), ðàññìàòðèâàÿ èíäåêñû óäîâ-
ëåòâîðåííîñòè ïîòðåáèòåëåé, âïåðâûå äîêà-
çàëè ñóùåñòâîâàíèå ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé
âçàèìîñâÿçè ìåæäó ôèíàíñîâûìè ðåçóëüòà-
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òàìè äåÿòåëüíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ
è èçìåíåíèåì ïîêàçàòåëåé, îòíîñÿùèõñÿ ê ýê-
ñòðàôèíàíñîâûì29. Á. Áåí (B. Behn) è Ð. Ðè-
ëåé (R. Riley) óñòàíîâèëè, ÷òî ýêñòðàôèíàí-
ñîâàÿ èíôîðìàöèÿ â îòðàñëè àâèàïåðåâîçîê
ñïîñîáíà óëó÷øèòü ïðåäñêàçàòåëüíóþ ñèëó ïî-
ñòðîåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïðîãíîçîâ êâàðòàëüíîé
âûðó÷êè, ðàñõîäîâ è ÷èñòîé ïðèáûëè ðàññìàò-
ðèâàåìûõ êîìïàíèé30.

Ì.Ë. Ïÿòîâ íà îñíîâå ýâîëþöèîííîãî
ñèíòåçà ïðåäñòàâëåíèé òåîðèè ×. Äàðâèíà
(C.R. Darwin), òåîðèè ïðàçäíîãî êëàññà
Ò. Âåáëåíà (T.B. Veblen), ìîäåëè ïîòðåáëå-
íèÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ Ô. Áàññà31 è çàêîíîâ
ñîöèàëüíîãî ïîäðàæàíèÿ Ã. Òàðäà (G. Tarde)
àññîöèèðîâàë êîìïàíèè ïî àíàëîãèè ñ ôèçè-
÷åñêèìè ëèöàìè ñ åäèíèöàìè ñîöèàëüíîé
æèçíè è ïðèâåë äîêàçàòåëüñòâà òîãî, ÷òî íà-
ëè÷èå îáùåäîñòóïíîé ýêñòðàôèíàíñîâîé (íå-
ôèíàíñîâîé) èíôîðìàöèè, ïóáëèêóåìîé êîì-
ïàíèÿìè, ÿâëÿåòñÿ èõ êîíêóðåíòíûì ïðåèìó-
ùåñòâîì, ôîðìèðóåìûì â èíôîðìàöèîííîì
ïðîñòðàíñòâå ôèíàíñîâîãî ðûíêà32.

Êàê ïîêàçàëè ñòàòèñòè÷åñêèå èññëåäîâà-
íèÿ, ïðîâåäåííûå ïîä ýãèäîé Ìåæäóíàðîä-
íîãî ñîâåòà ïî èíòåãðèðîâàííîé îò÷åòíîñòè
(ÌÑÈÎ), 44% èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòî-
ðîâ è 20% ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ èñïîëü-
çóþò ýêñòðàôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ ïðè
âûðàáîòêå èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ33. Àíà-
ëîãè÷íûå ðåçóëüòàòû áûëè ïîëó÷åíû ðàíåå
â íåçàâèñèìûõ èññëåäîâàíèÿõ äëÿ òåëåêîì-
ìóíèêàöèîííîé îòðàñëè è îòðàñëè àâèàïåðå-
âîçîê34.

Êàê ïîêàçûâàþò ìàòåðèàëû ÌÑÈÎ, ïåð-
âîî÷åðåäíîå âíèìàíèå ñî ñòîðîíû è èíâåñ-
òîðîâ, è ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ óäåëÿåòñÿ
ïîêàçàòåëÿì, õàðàêòåðèçóþùèì ñòðóêòóðó
óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé. Äëÿ èíâåñòîðîâ ñëå-
äóþùåé ïî ñóùåñòâåííîñòè ÿâëÿåòñÿ èíôîð-
ìàöèÿ î ñîñòîÿíèè èíòåëëåêòóàëüíîãî è ÷å-
ëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà, â òî âðåìÿ êàê ôèíàí-
ñîâûå àíàëèòèêè îòäàþò ïðèîðèòåò èçó÷åíèþ
ñîöèàëüíî-ðåïóòàöèîííîãî è ïðèðîäíîãî êà-
ïèòàëà.

Ðÿä àíàëèòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ïîäòâåð-
äèë íàëè÷èå êîððåëÿöèîííîé çàâèñèìîñòè
ìåæäó ôàêòàìè ðàñêðûòèÿ ýêñòðàôèíàíñîâîé
èíôîðìàöèè è äèíàìèêîé öåí ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ35. Èñïîëüçîâàíèå ýêñòðàôèíàíñîâîé
èíôîðìàöèè â ôèíàíñîâîì àíàëèçå èãðàåò
äâîÿêóþ ðîëü: âî-ïåðâûõ, ïðèìåíåíèå äàí-

íîé èíôîðìàöèè óâåëè÷èâàåò àêêóðàòíîñòü
àíàëèòè÷åñêèõ ïðîãíîçîâ äåÿòåëüíîñòè êîì-
ïàíèé; âî-âòîðûõ, ïîçâîëÿåò ïðèìåíèòü àíà-
ëèòè÷åñêèé èíñòðóìåíòàðèé âûÿâëåíèÿ ïðè-
çíàêîâ èñêàæåíèÿ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè.

Îäíî èç ïåðâûõ èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåí-
íûõ âîïðîñàì èñïîëüçîâàíèÿ ýêñòðàôèíàí-
ñîâîé èíôîðìàöèè äëÿ âûÿâëåíèÿ èñêàæå-
íèé â ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ïðîâåäåíî êîë-
ëåêòèâîì àíàëèòèêîâ âî ãëàâå ñ M. Çèìáåëü-
ìàíîì (M.F. Zimbelman)36. Â äàëüíåéøåì äàí-
íûé êîëëåêòèâ âûÿâèë êîððåëÿöèîííóþ çà-
âèñèìîñòü ìåæäó ôèíàíñîâûìè ðåçóëüòàòà-
ìè äåÿòåëüíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ
è ñîïóòñòâóþùèìè èçìåíåíèÿìè îïðåäåëåí-
íîãî íàáîðà ïîêàçàòåëåé, îòíîñÿùèõñÿ ê ýê-
ñòðàôèíàíñîâûì37. Òåì ñàìûì íà àíàëèòè-
÷åñêîì óðîâíå áûëà çàëîæåíà âîçìîæíîñòü
ïîñòðîåíèÿ èíäèêàòîðîâ, ïîçâîëÿþùèõ îöå-
íèòü ñòåïåíü äîñòîâåðíîñòè ñîñòàâëåíèÿ ôè-
íàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Â óïîìÿíóòîì èññëåäî-
âàíèè èç âñåãî ìàññèâà ýêñòðàôèíàíñîâîé
èíôîðìàöèè èñïîëüçîâàëèñü ñëåäóþùèå ïî-
êàçàòåëè: ñïèñî÷íàÿ ÷èñëåííîñòü ñîòðóäíèêîâ
êîìïàíèè; êîëè÷åñòâî òîðãîâûõ òî÷åê, èìåþ-
ùèõñÿ â íàëè÷èè; ñóììàðíûé ðàçìåð ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ïëîùàäåé è êîëè÷åñòâî çàðåãèñ-
òðèðîâàííûõ ïàòåíòîâ. Èñòî÷íèêîì ýêñòðàôè-
íàíñîâîé èíôîðìàöèè ïîñëóæèëè äàííûå ïî-
ÿñíåíèé ê ãîäîâûì ôèíàíñîâûì îò÷åòàì.

Â äðóãîì èññëåäîâàíèè óêàçàííûå àâòî-
ðû, ñðàâíèâàÿ ðàçëè÷íûå ýêîíîìè÷åñêèå ïî-
êàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé, ñîñòàâëÿþ-
ùèå êàê äîñòîâåðíóþ, òàê è èñêàæåííóþ
ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü, ñäåëàëè âûâîä î òîì,
÷òî äëÿ ïîñëåäíèõ ðîñò âûðó÷êè íå ïîäòâåð-
æäàåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèìè òðàíñôîðìàöèÿ-
ìè ïîêàçàòåëåé ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîðìà-
öèè, îòðàæàþùèõ èçìåíåíèÿ â êîëè÷åñòâå
òî÷åê ðåàëèçàöèè ãîòîâîé ïðîäóêöèè38.

Âûÿâëåíèå ñóùåñòâåííûõ ðàñõîæäåíèé
ìåæäó ôèíàíñîâîé è ýêñòðàôèíàíñîâîé èí-
ôîðìàöèåé îáîñíîâàííî ñ÷èòàåòñÿ ñâèäåòåëü-
ñòâîì èíôîðìàöèîííîãî ìàíèïóëèðîâàíèÿ
(ìàíèïóëèðîâàíèÿ îò÷åòíîñòüþ)39.

Êàê ïîêàçàëî èññëåäîâàíèå ðÿäà ñïåöèà-
ëèñòîâ, èñêàæåíèå ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîð-
ìàöèè ñîïðÿæåíî ñ áîëüøèìè ñëîæíîñòÿìè,
÷åì èñêàæåíèå ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè40.
Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ýêñòðà-
ôèíàíñîâûå äàííûå ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû èç
íåçàâèñèìûõ èíôîðìàöèîííûõ èñòî÷íèêîâ,
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íà êîòîðûå ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè-ìàíèïóëÿ-
òîðà íå ñìîæåò îêàçàòü äàâëåíèå; âî-âòîðûõ,
äîñòîâåðíîñòü ýêñòðàôèíàíñîâûõ äàííûõ (íà-
ïðèìåð, êîëè÷åñòâî ñîòðóäíèêîâ è/èëè èìå-
þùèåñÿ ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè), ðàñ-
êðûòûõ â ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ïðîõîäèò
ñâåðêó ïðè àóäèòîðñêèõ ïðîâåðêàõ; â-òðåòü-
èõ, êîëè÷åñòâî ëèö âíóòðè êîìïàíèè, ñâÿçàí-
íûõ ñ ñîñòàâëåíèåì è îáðàáîòêîé ýêñòðàôè-
íàíñîâîé èíôîðìàöèè, ñóùåñòâåííî áîëüøå,
÷åì êîëè÷åñòâî ëèö, ôîðìèðóþùèõ ôèíàí-
ñîâóþ èíôîðìàöèþ, è, ñîîòâåòñòâåííî, èñ-
êàæåíèå ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè òðå-
áóåò âîâëå÷åíèÿ â ìîøåííè÷åñêèé ñãîâîð
áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ñîòðóäíèêîâ; â-÷åòâåð-
òûõ, ñèíõðîíèçîâàííîå èñêàæåíèå ôèíàíñî-
âîé è ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè òðåáó-
åò ñóùåñòâåííîé àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû.

Ñëîæíîñòè â èñêàæåíèè ýêñòðàôèíàíñî-
âûõ ïîêàçàòåëåé ñòèìóëèðóþò èññëåäîâàòå-
ëåé ê èõ èñïîëüçîâàíèþ ïðè ïîñòðîåíèè èí-
äåêñîâ îöåíêè äîñòîâåðíîñòè ôèíàíñîâîé
îò÷åòíîñòè. Â ÷àñòíîñòè, êîëëåêòèâ àâòîðîâ41,
òðàäèöèîííî çàíèìàþùèéñÿ âîïðîñàìè âû-
ÿâëåíèÿ èñêàæåíèé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè,
â îäíîé èç ñâîèõ ïîñëåäíèõ ðàáîò èñïîëüçî-
âàë òàêèå ïîêàçàòåëè ýêñòðàôèíàíñîâîé èí-
ôîðìàöèè, êàê ïðîâåäåíèå ýìèññèè öåííûõ
áóìàã, ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ â ñïèñî÷íîé
÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ êîìïàíèè, íàëè÷èå
îáúåêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â îïåðàöèîííîé àðåí-
äå, ñîïîñòàâëåíèå äîõîäíîñòè àêòèâîâ è äî-
õîäíîñòè ôèíàíñîâîãî èíäåêñà.

Âûâîäû. Âûÿâëåíà êëþ÷åâàÿ ðîëü ñîïî-
ñòàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé è ýêñòðàôèíàíñîâîé
èíôîðìàöèè ïðè ôîðìèðîâàíèè ìåòîäîëîãè-
÷åñêèõ ïîäõîäîâ ê îïèñàíèþ èíôîðìàöèîí-
íîãî ïðîñòðàíñòâà ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Â
îñíîâå ïðåäëîæåííîé ìåòîäîëîãèè ëåæèò
âûäåëåíèå äîìèíèðóþùèõ òèïîâ ïîâåäåíèÿ
õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, àíàëèç êîòîðûõ
ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü îáîáùåííóþ îöåíêó èí-
âåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Ïîñòðîåíà òèïîëî-
ãè÷åñêàÿ ãðóïïèðîâêà îñíîâíûõ ñòðàòåãèé
ïîâåäåíèÿ, è ðàñêðûò äâîéñòâåííûé äèíàìè-
÷åñêèé õàðàêòåð îòíîøåíèé, ôîðìèðóþùèõ-
ñÿ â èíôîðìàöèîííîì ïðîñòðàíñòâå. Óñòàíîâ-
ëåíî, ÷òî ïîâåäåíèå õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà
ñëóæèò ïîêàçàòåëåì åãî èíâåñòèöèîííîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè ñ ó÷åòîì îáúåêòèâíîñòè ôè-
íàíñîâîé èíôîðìàöèè è âûñòóïàåò êàê ôàê-
òîð, ôîðìèðóþùèé èíâåñòèöèîííûå ïðåäïî÷-

òåíèÿ ñ ó÷åòîì äîñòóïíîñòè ôèíàíñîâîé è
íåôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè.

Îáîçíà÷åíû ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû
îöåíêè èíôîðìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà íà
îñíîâå ôèíàíñîâîé è ýêñòðàôèíàíñîâîé èí-
ôîðìàöèè. Îáîñíîâàíà íåîáõîäèìîñòü ôîð-
ìèðîâàíèÿ ñèñòåìû ìàðêåðîâ, ó÷èòûâàþùèõ
äóàëèñòè÷íûé õàðàêòåð íåêîòîðûõ ñâåäåíèé
(ïîêàçàòåëåé), èçâëåêàåìûõ èç ôèíàíñîâîé
è ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè, êîòîðûå
îðãàíè÷íî è ñóùåñòâåííî äîïîëíÿò îáîñíî-
âàííîñòü è âîçìîæíîñòü âíóòðèãðóïïîâîé
òðàíñôîðìàöèè ñôîðìèðîâàííîé òèïîëîãè-
÷åñêîé êàðòû èíôîðìàöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïîäòâåðæäåíî, ÷òî íà-
ëè÷èå ýêñòðàôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè ÿâëÿ-
åòñÿ êîíêóðåíòíûì ïðåèìóùåñòâîì êîìïàíèè,
ôîðìèðóåìûì â èíôîðìàöèîííîì ïðîñòðàí-
ñòâå.
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