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В условиях развития цифровизации усиливается роль информационной прозрачности ком-
пании, которая во многом определяет интерес и ожидания инвесторов относительно ее 
дальнейшего роста. При этом все большую значимость при оценке инвестиционной при-
влекательности компаний приобретает раскрываемая нефинансовая информация. Цель 
исследования — обоснование влияния полноты раскрытия нефинансовой информации на 
инвестиционную привлекательность российских компаний. Для ее достижения использует-
ся современная методология текстового анализа, формируются авторский словарь и индекс, 
характеризующие полноту раскрытия нефинансовой информации. Построение панельной 
регрессии позволило эмпирически доказать значимость полноты раскрытия нефинансовой 
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Основой принятия инвестиционных реше-
ний выступает информация, публикуемая 
о компании в различных источниках: на 
официальных сайтах, в средствах массовой 
информации, социальных сетях, материа-
лах аналитических и рейтинговых агентств. 
Неслучайно все чаще компании анализи-
руются и ранжируются по степени своей 
информационной прозрачности. Высокая 
позиция, занимаемая той или иной компа-
нией в подобном рейтинге, формирует по-
ложительный образ эмитента в глазах ин-
вестора, что повышает степень его инвести-
ционной привлекательности. В связи с этим 
компании все более ответственно подходят 
к составлению и публикации своей годовой 
отчетности. 

Стоимостные и финансовые результаты 
деятельности компании выступают ключе-
вым ориентиром при оценке ее инвестици-
онной привлекательности потенциальными 
акционерами и инвесторами. Однако много-
численные исследования отечественных и 
зарубежных ученых (см., напр.: [Knight, 
Ellson, 2017; Lu, 2010; Кузубов, Евдокимова, 
2017]) подтверждают, что существует целая 
группа качественных характеристик компа-
нии, оказывающих существенное воздействие 
на формирование инвестиционных интересов 
инвесторов, которые не учитываются в со-
ставе стоимостных показателей. К таким 
характеристикам можно отнести качество 
корпоративного управления, степень ее эко-
логической ответственности, тип политики 
в области управления персоналом.	

В соответствии с выявленной тенденци-
ей в последнее время российские компании 
стали уделять внимание раскрытию не-
финансовой информации при публикации 

своей годовой отчетности (к числу таких 
компаний можно отнести ПАО «НК «Рос-
нефть», ПАО «Лукойл», ПАО «Сбербанк»). 
В текстах годовых отчетов указанных и 
ряда других компаний появляются допол-
нительные информационные разделы, ха-
рактеризующие нефинансовые аспекты их 
деятельности. Данный факт позволяет вы-
двинуть предположение о том, что инве-
стиционная привлекательность компании 
должна меняться под воздействием рас-
крываемой нефинансовой информации. 

Обнародование информации о нефинан-
совых характеристиках деятельности ком-
пании в России пока еще недостаточно ре-
гламентировано. Потребность инвесторов 
в получении нефинансовой информации 
обусловила стремление компаний-эмитен-
тов уделять большее внимание ее освеще-
нию. Однако в условиях отсутствия стро-
гого регулирования компании имеют воз-
можность открыто публиковать только 
положительные результаты нефинансовых 
аспектов деятельности, скрывая негатив-
ную информацию.

За рубежом регулирование публикации 
нефинансовой отчетности получило более 
широкое развитие. В странах Европейского 
союза и США были разработаны различные 
публичные и частные (применяемые кон-
кретными компаниями) стандарты рас-
крытия нефинансовой информации, кото-
рые активно используются эмитентами 
ценных бумаг. В России в настоящее вре-
мя было принято несколько нормативно-
правовых актов рекомендательного харак-
тера, направленных на регулирование сфе-
ры публикации нефинансовой информации. 
К числу подобных документов можно от-

информации как по отдельным тематическим направлениям, регулируемым международ-
ными стандартами Global Reporting Initiative, так и по дополнительным направлениям для 
формирования будущих показателей инвестиционной привлекательности российских ком-
паний за период с 2009 по 2018 г.

Ключевые слова: полнота раскрытия информации, раскрытие нефинансовой информа-
ции, инвестиционная привлекательность, коэффициент Тобина, текстовый анализ, 
стандарты GRI.
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нести «Кодекс корпоративного управления», 
разработанный Банком России, а также 
Распоряжение Правительства РФ № 876-р 
от 5 мая 2017 г., утверждающее Концепцию 
развития публичной нефинансовой отчет-
ности. Тем не менее многие российские ком-
пании по-прежнему не уделяют должного 
внимания публикации нефинансовой от-
четности, а крупнейшие компании в каче-
стве ориентира используют зарубежные 
стандарты раскрытия информации.

С учетом обозначенных тенденций мож-
но вести речь о существовании потребности 
в оценке полноты раскрытия нефинансовой 
информации российскими компаниями. 
Подобное измерение позволит эмпирически 
проанализировать существование влияния 
полноты ее представления на инвестици-
онную привлекательность компании. 

Цель работы — обоснование влияния 
полноты раскрытия нефинансовой инфор-
мации на инвестиционную привлекатель-
ность российских компаний. В условиях 
отсутствия методологии ее оценки для ре-
ализации поставленной цели осуществлен 
текстовый анализ годовой отчетности 69 рос-
сийских эмитентов, что отличает данную 
работу от имеющихся в части методологии 
оценки полноты раскрытия информации. 
В ходе исследования был составлен автор-
ский словарь раскрытия нефинансовой ин-
формации, основанный на экспертном ана-
лизе и адаптации словаря Глобальной ини-
циативы по отчетности Global Reporting 
Initiative (GRI). Влияние предоставляемой 
нефинансовой информации на инвестици-
онную привлекательность компаний рас-
сматривалось в разрезе их отдельных не-
финансовых характеристик.

Обзор литературы 
и гипотезы исследования

Инвестиционная привлекательность ком-
пании неоднозначно трактуется в отече-
ственной и зарубежной литературе. Чаще 
всего она описывается с учетом динамики 

стоимостных показателей или расчетных 
индикаторов компании, самым распростра-
ненным из которых является коэффициент 
Тобина (отношение рыночной стоимости 
компании к восстановительной стоимости 
ее активов). Кроме того, анализируются 
другие факторы, которые в совокупности 
трактуются как характеристика инвести-
ционной привлекательности компании. 

Исследования, связанные с выявлением 
факторов инвестиционной привлекатель-
ности эмитентов, можно разделить на две 
группы. К первой группе относятся работы, 
посвященные анализу факторов, влияющих 
на динамику фондового рынка в целом.  
В качестве показателя инвестиционной при-
влекательности компаний в них выступает 
курсовая стоимость акций, а их динамика 
рассматривается в контексте изменений, 
происходящих на рынке в целом. Таким 
образом, выявляется, какие факторы ока-
зывают влияние на инвестиционную при-
влекательность компаний на анализируемом 
рынке. Примером подобных исследований 
могут служить работы [Wen et al., 2019; 
Algia, Abdelfatteh, 2018], в которых оцени-
вается зависимость волатильности индексов 
фондовой биржи от изменений цены на 
нефть. 

Во второй группе работ выявляются фак-
торы, определяющие изменение характери-
стик инвестиционной привлекательности 
компании. Ряд исследователей связывают 
процесс формирования стоимости акции 
исключительно с процессами, происходя-
щими внутри компаний, которые и опре-
деляют привлекательность их акции с точ-
ки зрения инвесторов. Например, в [Mangala, 
Anita, 2016] рыночная капитализация по-
ставлена в зависимость от показателей ба-
лансовой стоимости, дивидендной доход-
ности, EPS (дохода на акцию), размера ком-
пании. Авторы работы [Boshkovska et al., 
2016], напротив, определяют инвестицион-
ную привлекательность через воздействие 
исключительно внешних факторов, таких 
как величина валовых накоплений, про-
центная ставка по депозитам, уровень ин-
фляции, темп роста ВВП.
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При моделировании цены акции как ха-
рактеристики инвестиционной привлекатель-
ности компании в состав модели включают-
ся как внутренние (уровень EPS, DPS (ди-
виденд на акцию)), так и внешние факторы 
(цена нефти, стоимость ВВП, индекс потре-
бительских цен, процентных ставок и пла-
тежеспособного спроса). К числу сторонников 
такого подхода можно отнести авторов работ 
[Al-Tamimi, Alwan, Abdel Rahman, 2011; 
Rahmani et al., 2015], которые разделяют 
внутренние факторы на управленческие, 
маркетинговые и структурные, а внешние 
факторы — на политические и экономиче-
ские.

Как правило, инвесторы в процессе фор-
мирования мнения о компании опираются 
на открытые источники данных, к числу 
которых можно отнести официальные сай-
ты компаний, средства массовой информа-
ции, социальные сети, материалы анали-
тических и рейтинговых агентств. Раскрытие 
финансовых результатов деятельности ком-
пании строго регламентировано требовани-
ями законодательства. Существует перечень 
фактов хозяйственной жизни компании, 
обязательных к публикации в открытом 
доступе; наиболее полную информацию 
должны предоставлять публичные акцио-
нерные компании.

Однако в последнее время все чаще в 
литературе прослеживается идея о том, 
что инвестиционную привлекательность 
компании в значительной степени обе-
спечивают так называемые нефинансовые 
факторы, т. е. события, процессы и явле-
ния, не измеряемые в денежном выраже-
нии, но оказывающие существенное вли-
яние на ее жизнедеятельность и репута-
цию. Так, воздействие культурных фак- 
торов (символизма и знаков) на динамику 
цен на китайской фондовой бирже рас-
сматривается в работе [Cai, Cai, Keasey, 
2007]; влияние факторов корпоративной 
социальной ответственности, степени удов-
летворенности клиентов и репутации ком-
пании на стоимость бизнеса изучается в 
[Garcia-Madaríaga, Rodríguez-Rivera, 2017]; 
различные проявления взаимосвязи, воз-

никающей между ценой нематериальных 
активов, брендом и стоимостью самой 
компании, обосновываются в [Belo, Lin, 
Vitorino, 2014]. К числу нефинансовых 
характеристик компании также можно 
отнести уровень раскрытия информации, 
выступающей основой принятия решения 
о вложении денежных средств и значи-
тельно определяющей интерес и ожидания 
инвесторов в эпоху постиндустриального 
общества. 

Таким образом, в процессе выбора инве-
стиционных решений потенциальные ин-
весторы в определенной степени обеспечены 
информацией о финансовом состоянии ком-
пании. Причем вопросам повышения ее 
достоверности уделяется значительное вни-
мание как за рубежом, так и в России [Choi 
et al., 2019; Алексеев, Савельева, Дудин, 
2018].

Представление компаниями нефинансо-
вой информации, особенно в России, регла-
ментировано недостаточно. В данной статье 
рассматриваются вопросы, связанные с влия
нием качества ее раскрытия на инвестици-
онную привлекательность. Для достижения 
цели исследования и с учетом краткого 
обзора литературы можно сформулировать 
следующие гипотезы. 

Гипотеза 1. Степень раскрытия ком-
панией нефинансовой информации о ка-
честве корпоративного управления, эко-
номической результативности, экологи-
ческой ответственности и политике в 
области управления персоналом в соот-
ветствии со стандартами GRI оказыва-
ет влияние на инвестиционную привле-
кательность компании на финансовом 
рынке.

Многие зарубежные авторы выдвигают 
идею существования влияния раскрытия 
нефинансовой информации на инвестици-
онную привлекательность компании. Вместе 
с тем большинством из них полнота этого 
раскрытия оценивается субъективно через 
показатели, базирующиеся на экспертном 
контент-анализе годовой отчетности ком-
паний (выставляются балльные оценки 
полноты раскрытия информации по рас-
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сматриваемому вопросу, осуществляются 
сплошная читка текстов отчетов и ручной 
подсчет количества упоминания терминов 
по анализируемой тематике). 

Авторы исследования [Coram, Mock, 
Monroe, 2011] определяют факторы, оказы-
вающие влияние на решения аналитиков в 
процессе оценки акций. Установлено, что в 
ситуациях, когда динамика стоимости акций 
является отрицательной, большую роль игра-
ет финансовая отчетность, а в случаях, ког-
да наблюдается положительная динамика 
цен на акции, инвесторы склонны ориенти-
роваться именно на нефинансовую отчет-
ность. В работе [Knight, Ellson, 2017] обо-
сновывается существование взаимосвязи 
между раскрытием нефинансовой инфор-
мации и стоимостными показателями ком-
пании, а в [Chen, Tang, Feldmann, 2015] 
проведен контент-анализ годовых отчетов 
компаний в Швеции, Китае и Индии во 
взаимосвязи с финансовыми результатами 
их деятельности, причем за основу иссле-
дования взяты принципы западных стан-
дартов социальной ответственности GRI. 

Отечественные авторы также проводили 
исследования, связанные с оценкой раскры-
тия нефинансовой информации именно по 
международным стандартам GRI. Так, в ра-
боте [Кузубов, Евдокимова, 2017] на примере 
стран БРИКС обосновывается положительное 
влияние факта выпуска отчета по стандарту 
GRI на отношение рыночной стоимости ком-
пании к балансовой в течение года.

Рассматриваемые в работах стандарты 
GRI задают принципы раскрытия нефинан-
совой информации по четырем основным 
категориям: (1) качество корпоративного 
управления; (2) экономическая результатив-
ность; (3) экологическая ответственность; 
(4) политика в области управления персо-
налом. Недостатком исследований в данной 
области является субъективный характер 
оценки качества раскрытия нефинансовой 
информации. Большинство авторов опира-
ются на экспертный метод установления 
критериев степени раскрытия, что не по-
зволяет в полной мере гарантировать до-
стоверность установленных взаимосвязей.

Настоящее исследование также основано 
на рассмотрении раскрытия нефинансовой 
информации по категориям, установленным 
стандартами GRI. Однако для преодоления 
указанного недостатка в нем применена 
методология текстового анализа, позволя-
ющая рассчитать количество совпадений 
упоминаемых в годовом отчете терминов по 
заданной теме с терминами, составляющи-
ми словарь (по нефинансовым характери-
стикам компании). Таким образом, с ис-
пользованием новой методологии устанав-
ливалось и проверялось предположение о 
существовании взаимосвязи между рас-
крытием информации о качестве корпора-
тивного управления, экономической резуль-
тативности, экологической ответственности 
и политике в области управления персона-
лом и инвестиционной привлекательностью 
компании. 

Гипотеза 2. Полнота раскрытия не-
финансовой информации о благотвори-
тельной и спонсорской деятельности, 
социальной ответственности, инноваци-
онности и научно-техническом развитии 
компании, не освещаемая в стандартах 
GRI, дополнительно оказывает влияние 
на инвестиционную привлекательность 
компании.

Зарубежные стандарты раскрытия не-
финансовой информации GRI ограничены 
представленными в них тематическими на-
правлениями. Однако в некоторых из про-
водившихся ранее исследований выдвига-
лись идеи о влиянии ряда других факторов 
на инвестиционную привлекательность ком-
пании. В частности, в [Кельчевская, Чернен-
ко, Попова, 2017] обосновывается значимость 
раскрытия информации о взаимодействии 
с локальным сообществом (в том числе через 
благотворительность и внешние социальные 
инвестиции) и социальной ответственности; 
в [Hoffmann et al., 2019] анализируется 
взаимосвязь раскрытия информации об ин-
новационных разработках и стоимости за-
емного финансирования; в [Yan, 2017] рас-
сматривается, каким образом публикация 
сведений об интеллектуальном капитале 
влияет на степень концентрации акций ком-
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пании; в [Lu, 2010] оценивается склонность 
компаний к недоинвестированию в зависи-
мости от степени раскрытия информации 
о социальной ответственности.

На основе проведенного анализа литера-
туры можно выделить дополнительные не-
финансовые факторы, раскрытие информа-
ции о которых может оказать воздействие 
на инвестиционную привлекательность ком-
пании, однако они не представлены в рам-
ках стандартов GRI. К ним относятся благо-
творительная и спонсорская деятельность, 
инновационность и научно-техническое раз-
витие компании, социальная ответствен-
ность. На наш взгляд, включение индика-
торов раскрытия информации по указанным 
факторам в модель инвестиционной при-
влекательности компании позволит увели-
чить ее достоверность и точность.

Методология и данные 
исследования

Для обоснования выдвинутых гипотез с ис-
пользованием методологии текстового ана-
лиза в статье предложен показатель, харак-
теризующий полноту раскрытия нефинансо-
вой информации. Общая схема проведенного 
исследования представлена на рис. 1. 

В работе выдвинута идея о том, что в 
условиях отсутствия строгой регламентации 
публикации нефинансовой информации 
индикаторами раскрытия информации вы-
ступают слова и термины, связанные с опи-
санием конкретной нефинансовой инфор-
мации. Подобная идея о возможности ха-
рактеристики полноты раскрытия инфор- 
мации через количество упоминаемых тер-
минов неоднократно использовалась в тру-
дах зарубежных авторов. А. Ф. МакКенни 
и его коллеги систематизировали подходы 
и словари, применяемые в различных сфе-
рах, и впоследствии разработали основанное 
на них программное обеспечение [McKenny 
et al., 2018]. В контексте исследуемой темы 
методология подсчета количества упомина-
ний тех или иных терминов применяется 

для характеристики того, насколько полно 
освещаются различные вопросы, в том чис-
ле нефинансового характера, в годовой от-
четности компаний.

Обоснование данной идеи может быть рас-
смотрено на следующем примере. Раскрытие 
информации о ситуациях, связанных с на-
рушением антикоррупционного законодатель-
ства, невозможно без употребления терминов 
«коррупция», «случай коррупции» и др. 
Указанные термины будут встречаться в от-
четах компаний, имеющих и не имеющих 
выявленных случаев нарушения антикорруп-
ционного законодательства и стремящихся 
обнародовать данную информацию. Напротив, 
если менеджмент компании не считает не-
обходимым сообщать об этом широкой обще-
ственности, то указанные термины в тексте 
будут отсутствовать. Такое возможно в том 
числе при наличии информации негативного 
характера, например, подтвержденных слу-
чаев коррупции, которые компания не жела-
ет освещать. 

Следовательно, полнота раскрытия нефи-
нансовой информации может быть количе-
ственно оценена через показатель числа по-
вторений конкретных терминов, характери-
зующих нефинансовые аспекты деятельности 
компании в тексте годового отчета. Этот по-
казатель может быть использован в двух раз-
личных вариациях: с нормированием на 
общее количество слов в отчете, а также с 
выставлением рейтинговых оценок по на-
правлениям раскрытия информации. Первый 
подход неприменим для российских компаний 
по причине низкого уровня раскрытия не-
финансовой информации как таковой, что 
искажает подобные показатели при норми-
ровании. В подобных ситуациях показатель 
количества слов применяется без нормиро-
вания, что и было сделано в рамках настоя-
щего исследования. Второй подход не позво-
ляет преодолеть недостаток экспертного вы-
ставления оценок, заключающийся в его 
субъективности.

В настоящее время имеются англоязыч-
ные словари для осуществления текстового 
анализа в целях оценки раскрытия нефи-
нансовой информации: глоссарий слов по 
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Рис. 1. Схема исследования
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корпоративной социальной ответственности 
[Pencle, Malescu, 2016], словарь оценки эко-
номической и социальной ориентации ком-
пании [Moss et al., 2018]1. Указанные сло-
вари не могут быть применены для анали-
за отчетности российских компаний, а 
профессиональные русскоязычные словари 
пока еще не сформированы. В связи с этим 
в рамках исследования был собран автор-
ский словарь терминов, характеризующих 
раскрытие нефинансовой информации. 

Изучение порядка и характера публика-
ции нефинансовой информации российски-
ми компаниями позволило сделать вывод 
о том, что несовершенство отечественной 
нормативно-правовой базы, регулирующей 
нефинансовую отчетность, и стремление 
привлечь иностранных инвесторов вынуж-
дают крупнейшие российские компании 
ориентироваться на международные стан-
дарты GRI. Каждая серия стандартов со-
держит в себе глоссарий ключевых терми-
нов, который и был взят за основу состав-
ления авторского словаря. Однако при- 
менение данного глоссария в изначальном 
виде было невозможно, в связи с чем со-
вершено несколько модификаций, позво-
ливших адаптировать его для достижения 
цели исследования.

Сначала глоссарий GRI был «очищен» 
от слов и терминов общего характера, за-
дающих основной понятийный аппарат, но 
не отражающих полноту раскрытия инфор-
мации по рассматриваемой тематике, на-
пример, «supplier» («поставщик»), «service» 
(«услуга»), «product» («продукт», «продук-
ция»). Затем его содержание было адапти-
ровано к особенностям русского языка, бо-
гатого синонимичными конструкциями и 
сложными оборотами. На основе эксперт-
ного анализа отчетности российских ком-
паний понятия глоссария GRI были при-
ведены в строгое соответствие с принятой 
терминологией российской отчетности, а 
также дополнены синонимами. Таким об-

1  Примеры словарей представлены на сай-
те CAT Scanner: http://www.catscanner.net/
dictionaries.php

разом, словарь был существенным образом 
расширен, в том числе терминами, харак-
теризующими благотворительную и спон-
сорскую деятельность, социальную ответ-
ственность и инновационность и техноло-
гичность производства (не обозначенными 
в стандартах GRI), для проверки второй 
гипотезы. Расширение словаря в данном 
направлении происходило на основе экс-
пертного анализа годовых отчетов и отчетов 
об устойчивом развитии более чем 69 рос-
сийских компаний. Итоговый авторский 
словарь включил в себя около 300 терминов 
и словосочетаний2. 

Во время поиска по заданному словарю 
необходимо учитывать все возможные вари-
анты словосочетаний. Так, понятие «соци-
альная программа» может быть представле-
но в 11 разных формах. Для достижения 
данной цели текстовый анализ отчетности 
осуществлялся с использованием регуляр-
ных выражений, составленных на основе 
предложенного словаря. В исследовании 
был использован следующий алгоритм дей-
ствий:
1)	 каждое из словосочетаний словаря было 

разбито на отдельные слова (например, 
«социальная», «программа»);

2)	 для каждого слова из исходного словаря 
с помощью морфологического словаря 
проекта OpenCorpora (http://opencorpora.
org/) определялись начальная форма и 
все возможные словоформы. При этом в 
случае неоднозначности лемм нужный 
вариант выбирался из нескольких пред-
ложенных. Отдельные термины, не от-
раженные в использованном списке сло-
воформ, обрабатывались вручную;

3)	 формы слова объединялись в группу ре-
гулярного выражения таким образом, 
чтобы при поиске были учтены все вари-
анты написания. При этом была осущест-
влена необходимая обработка регулярных 
выражений, которая позволила: избежать 
появления результирующих слов, полно-

2  Авторский словарь оформлен в виде библио
теки среды R (ссылка на библиотеку: https://
github.com/dmafanasyev/rulexicon).
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стью входящих в состав других слов; учи-
тывать возможный перенос на другую 
строку, а также различные варианты на-
писания слов (например, «дью дилидженс», 
«дью дилиджэнс», «дью-дилидженс»).
Лемматизация терминов исходного тек-

ста (их приведение к начальной форме) не 
осуществлялась во избежание возникнове-
ния неоднозначных трактовок, связанных 
с наличием двух и более возможных лемм 
у некоторых слов. В текстовом анализе она 
производится на основе словарей, содержа-
щих начальные формы слов и все возможные 
их словоформы. 

С учетом выявления количества упоми-
наний установленных терминов авторами 
был построен индекс раскрытия нефинан-
совой информации (Inon-fin), который позволил 
оценить полноту раскрытия нефинансовой 
информации российскими компаниями:

Inon-fin= ∑n
t=1Qt,

где Inon-fin — индекс раскрытия нефинан-
совой информации; Qt — количество упо-
минаний терминов по теме; n, t — количество 
тематических направлений, учитываемых 
в рамках индекса раскрытия нефинансовой 
информации. Индекс измеряется в единицах 
и демонстрирует общее количество упоми-
наний терминов, характеризующих полно-
ту раскрытия нефинансовой информации.

Для эмпирического обоснования выделе-
ния гипотез в ходе исследования были по-
этапно построены два индекса, первый из 
которых включал в себя количество упоми-
наний терминов по четырем темам (в соот-
ветствии с GRI) и отражал содержание пер-
вой гипотезы, а второй — по семи темам (с 
учетом дополнительно выделенных эксперт-
ным путем), следуя второй гипотезе. Кроме 
того, обособленно описывалось влияние рас-
крытия информации по каждому направле-
нию на инвестиционную привлекательность 
компании. Таким образом, были рассмотре-
ны индексы по семи обозначенным в гипо-
тезах факторам (переменные X1–X7), а так-
же два индекса, объединяющие факторы в 
рамках первой (i) и второй (i1) гипотез. 

Количество упоминаний терминов по 
каждой теме в отдельности также исполь-

зовалось для установления взаимосвязи 
между инвестиционной привлекательностью 
и раскрытием нефинансовой информации 
по конкретной теме. 

Для установления взаимосвязи между 
разработанными индексами раскрытия не-
финансовой информации и инвестиционной 
привлекательностью компании была при-
менена методология построения панельной 
регрессии. Анализ зарубежных и отече-
ственных источников по проблеме изучения 
инвестиционной привлекательности ком-
пании, представленный выше, показал, что 
большинство авторов при моделировании 
в качестве показателя инвестиционной при-
влекательности рассматривают рыночную 
цену акции компании или рыночную ка-
питализацию. Несмотря на то что стоимост-
ные рыночные характеристики акций вы-
ступают сигналом для инвестора о целесо-
образности осуществления вложений в 
компанию, цена акции и рыночная капи-
тализация, как правило, сопоставляются с 
величиной чистых активов или балансовой 
стоимостью для формирования вывода о 
перспективе дальнейшей динамики пока-
зателей компании. В связи с этим целесо-
образно в качестве показателя инвестици-
онной привлекательности компании ис-
пользовать коэффициент Тобина, который 
отражает отношение рыночной и балансовой 
стоимости компании и неоднократно рас-
сматривался как объективный показатель 
инвестиционной привлекательности ком-
паний различных отраслей [Загороднова, 
Новиков, 2014; Брегвадзе, Соколянский, 
Князева, 2016].

Полный перечень определяющих пере-
менных, сформированных на основе источ-
ников, приведенных в обзоре литературы 
и использованных при построении панель-
ной регрессии, представлен в табл. 1. 

Для  эмпирического обоснования вы-
двинутых гипотез  выбран период с 2009 
по 2018 г., поскольку именно после миро-
вого финансового кризиса существенным 
образом были пересмотрены подходы и тре-
бования к публикации отчетности компа-
ний. В это время, наряду с ужесточением 
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регламента раскрытия финансовой отчет-
ности в России и мире, компании постепен-
но стали освещать в отчетах и нефинансовую 
информацию. 

Первоначально авторами были рассмо-
трены 217 российских компаний, листин-
гованных на Московской фондовой бирже. 
Для каждой из них был собран массив, вклю-
чающий в себя значения отобранных для 
модели переменных, а также совокупность 
годовых отчетов, опубликованных компа-
ниями за анализируемый период. Однако 
на протяжении этих лет перечень листин-
гованных компаний существенно менял-
ся — одни компании покидали биржу, в то 
время как другие становились публичными. 
Кроме того, совершенствовалось норматив-
но-правовое регулирование раскрытия ин-
формации. В связи с этим для определенной 
части компаний годовые отчеты были пред-
ставлены не на всем рассматриваемом пе-
риоде. Аналогичным образом не все финан-
совые показатели, вошедшие в модель, мог-
ли быть рассчитаны для всех компаний.

Таким образом, из первоначальной вы-
борки были исключены компании, данные 
по которым являлись неполными.  Финаль-
ную эмпирическую основу анализа состави-
ла годовая отчетность 69 российских листин-
гованных компаний. В выборку вошли ком-
пании различных отраслей, включая ма- 
шиностроение, горнодобывающую промыш-
ленность, строительство, нефтегазовую от-
расль, энергетику, транспорт и др. Данные 
были собраны с помощью информационной 
базы RUSLANA, а также официальных сай-
тов компаний. Показатели, включенные при 
построении модели инвестиционной привле-
кательности компании (X9–X15), были ото-
браны с использованием информационной 
системы Bloomberg.

Анализ данных 
и результаты

Установление количества упоминаний тер-
минов, вошедших в авторский словарь, по-
зволило охарактеризовать содержание све-

Таблица 1
Переменные панельной регрессии

Переменная Показатель

Y Коэффициент Тобина

X1 Индекс раскрытия общей 
информации о корпоративном 
управлении

X2 Индекс раскрытия  
информации об экономической 
результативности

X3 Индекс раскрытия информации 
об экологической ответственности

X4 Индекс раскрытия информации 
о политике в области управления 
персоналом

X5 Индекс раскрытия информации 
о социальной ответственности

X6 Индекс раскрытия информации 
о благотворительной и 
спонсорской деятельности

X7 Индекс раскрытия информации  
об инновационном и научно- 
техническом развитии

X9 Рентабельность активов

X10 Рентабельность собственного 
капитала

X11 Средневзвешенная стоимость 
капитала

X12 Средневзвешенная стоимость 
капитала на экономическую 
добавленную стоимость

X13 Активы

X14 Средневзвешенная цена по объему

X15 Коэффициент цена/прибыль

i Индекс раскрытия нефинансовой 
информации (по факторам 
стандартов GRI X1–X4)

i1 Индекс раскрытия нефинансовой 
информации (по факторам 
X1–X7)
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дений, раскрываемых в рамках тем, анали-
зируемых для обоснования выдвинутых 
гипотез. В совокупности на всем рассматри-
ваемом периоде наибольшую частотность 
упоминания продемонстрировали термины, 
определяющие качество корпоративного 
управления компании. Данный результат 
является предсказуемым, поскольку инфор-
мация о корпоративном управлении, рас-
крываемая в рамках данного раздела стан-
дартов GRI, по содержанию задает общий 
понятийный аппарат, применяемый в про-
цессе раскрытия нефинансовой информа-
ции. Динамика количества упоминаний 
терминов по трем контрольным точкам (2009, 
2014 и 2018 гг.) по всем компаниям в сово-
купности представлена на рис. 2. 

Итак, с 2009 по 2018 г. количество упо-
минаний терминов по всем темам суще-
ственно выросло. Это свидетельствует об 
общей тенденции увеличения степени рас-
крытия информации и прозрачности ком-
паний. Наибольшая полнота раскрытия 
демонстрируется по направлениям эконо-
мической результативности, экологической 

ответственности и занятости, что можно 
объяснить высокой степенью их регламен-
тации, в том числе в рамках стандартов 
GRI. Дополнительно выделенные направ-
ления раскрытия информации также де-
монстрируют тенденцию к существенному 
росту, однако в совокупности упоминаются 
почти вдвое реже (по сравнению с занято-
стью, экологией и экономической результа-
тивностью). 

Можно также отметить, что в 2009–2014 гг. 
информация о социальной ответственности 
раскрывалась компаниями примерно в том 
же объеме, что и о занятости, экологии и 
экономической результативности. Однако 
после 2014 г. количество упоминаний тер-
минов по последним трем темам выросло 
почти вдвое, в то время как раскрытие ин-
формации по социальной ответственности 
увеличилось не столь существенно. Данный 
факт можно объяснить внедрением в 2015–
2016 гг. в Европе новых стандартов GRI, 
сгруппированных по соответствующим те-
матическим блокам. Выраженная тенденция 
к увеличению количества упоминаний ото-

Рис. 2. Количество употреблений терминов по темам в 2009, 2014 и 2018 гг.
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бранных для словаря терминов с ужесточе-
нием регулирования раскрытия информации 
по рассматриваемой теме в определенной 
степени обосновывает использование пред-
лагаемого индекса в целях характеристики 
полноты раскрытия информации. 

Каждому направлению раскрытия ин-
формации соответствуют наиболее упо-
требляемые слова. Так, среди понятий, 
характеризующих качество корпоратив-
ного управления, наиболее частотными 
на всем рассматриваемом периоде стали 
«сотрудничество» (33  207 повторений), 

«управление рисками» (32 605), «стратегия» 
(24  155), «принцип отчетности» (19  168), 
«независимый член» (12 313). В рамках темы, 
раскрывающей экономическую результатив-
ность, чаще всего упоминались «сектор» 
(16 370 повторений), «проверка» (9 783), «ин-
фраструктура» (7 788), «конфликт интересов» 
(2  919), «коррупция» (2  753). Благотво-
рительная и спонсорская деятельность в 
целом имела низкие показатели раскрывае-
мости, однако прежде всего была связана с 
упоминанием терминов «программа благо-
творительности» (1 000 повторений), «благо-

Рис. 3. Наиболее часто употребляемые термины при раскрытии  
тематической информации
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Таблица 2
Описательная статистика эмпирических данных

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7

Среднее  
арифметическое

 331,5392  71,38731  72,4808  68,16027  45,75292  5,616027  32,75626

Медиана  264  57  54  51  38  4  22

Максимальное  
значение

 1519  396  551  429  198  51  201

Минимальное 
значение

 1  2  1  1  1  1  1

Стандартное  
отклонение

 254,9555  55,83022  72,36931  59,74582  31,92281  6,146985  32,89657

Коэффициент 
асимметрии

 1,375246  1,644891  2,457004  2,053084  1,373412  2,642441  1,836431

Коэффициент  
эксцесса

 5,079930  7,377334  11,65813  9,390669  5,509061  13,59081  6,914261

X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15

Среднее  
арифметическое

 5,772638  15,02025  9,459349 –1,20E+10  1,07E+12  595,9472 23,33484

Медиана  4,8  13,35  8,92  1,78E+08  1,32E+11  19,57 8,105885

Максимальное  
значение 

 35,79  413,48  27,76  4,28E+11  3,12E+13  16873,33 4329,3822

Минимальное 
значение

–58,26 –160,7  1,18 –1,40E+12  1,36E+09  0,01 0

Стандартное  
отклонение

 9,854264  33,32399  3,836699  1,10E+11  3,50E+12  1801,058 181,2574

Коэффициент  
асимметрии

–0,662103  2,963786  1,017552 –6,792711  5,367978  5,357731 22,61338

Коэффициент  
эксцесса

 8,864795  42,04014  4,823503  69,33564  34,95368  37,22515 534,6775

творительный фонд» (659), «детский дом» 
(554), «спонсорство» (413). 

Понятия, наиболее употребляемые для 
характеристики экологической ответствен-
ности, политики в области управления пер-
соналом, социальной ответственности, инно-
вационности и научно-технического развития, 
визуально представлены в виде «облака слов» 
на рис. 3. 

Количество упоминаний понятий по 
анализируемым темам взято за основу опре-
деления индексов раскрытия информации. 
На первом этапе в целях проверки первой 

гипотезы для каждой компании были рас-
считаны самостоятельные индексы рас-
крытия информации по качеству корпора-
тивного управления, экономической резуль-
тативности, экологической ответственности 
и политике в области управления персона-
лом. Данные индексы были включены в 
модель инвестиционной привлекательности 
компании как самостоятельные переменные. 

Описательная статистика переменных, 
которые вошли в итоговые панельные ре-
грессии, характеризующие взаимосвязь 
между инвестиционной привлекательно-



64 Е. А. Федорова, Л. Е. Хрустова, И. С. Демин

РЖМ 18 (1): 51–72 (2020)

стью компании и степенью раскрытия ин-
формации, представлена в табл. 2.

Моделирование было проведено на па-
нельных данных, включающих 69 компаний 
РФ за период с 2009 по 2018 г. Объясняемой 
переменной модели служил коэффициент 
Тобина, характеризующий инвестиционную 
привлекательность компании, а в качестве 
потенциальных регрессоров с лагом в один 
год были взяты переменные X1–X7, кон-
трольные переменные использовались без 
лага. Для того чтобы выбрать правильную 
спецификацию модели, был применен тест 
Хаусмана. Нулевая гипотеза теста Хаусмана 
состоит в том, что модель со случайным 
эффектом предпочтительнее модели с фик-
сированным эффектом, а альтернативная — 
наоборот. Для выполнения теста Хаусмана 

применялась функция Phtest, достигаемый 
уровень значимости (p-значение) оказался 
больше 0,1. Поэтому была принята нулевая 
гипотеза о том, что модель со случайным 
индивидуальным эффектом можно считать 
предпочтительнее модели с фиксированным 
эффектом (детерминированным индивиду-
альным эффектом). Тест Бреуша-Пагана не 
выявил гетероскедастичность в поведении 
случайных остатков моделей.

В процессе построения панельной регрес-
сии было выявлено, что индекс раскрытия 
информации об экологической ответствен-
ности не является статистически значимым 
с точки зрения влияния на инвестиционную 
привлекательность (коэффициент Тобина). 
Поэтому данная переменная была исключе-
на из модели. Подобный результат может 

Таблица 3
Результаты построения панельной регрессии:  

влияние факторов X1–X4 на инвестиционную привлекательность компании

Переменная Значение

Индекс раскрытия общей информации  
о корпоративном управлении (X1)

4,4937E–04** (1,6062E–04)

Индекс раскрытия информации  
об экономической результативности (X2)

–1,1535E–03*(8,4649E–04)

Индекс раскрытия информации о политике  
в области управления персоналом (X4)

–2,1551E–03**(7,2102E–04)

Рентабельность активов (X9) 1,1104E–02***(3,0951E–03)

Рентабельность собственного капитала (X10) 1,9405E–03*(8,3773E–04)

Средневзвешенная стоимость капитала (X11) 4,7314E–02***(7,1874E–03)

Средневзвешенная стоимость капитала  
на экономическую добавленную стоимость (X12)

8,8955E–13***(2,2907E–13)

Натуральный логарифм активов (X13) –0,10576**(3,3335E–02)

Средневзвешенная цена по объему (X14) 3,7339E–05**(1,3995E–05)

Константа 1,8992***(0,36548)

П р и м е ч а н и е: в скобках указано значение стандартной ошибки; *, **, *** — значимость при 10%-м, 
5%-м и 1%-м уровнях соответственно; R2 = 0,2601.
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Таблица 4
Результаты построения панельной регрессии: влияние  

индекса раскрытия нефинансовой информации по факторам X1–X4  
на инвестиционную привлекательность компании

Переменная Значение

Индекс раскрытия нефинансовой информации  
по факторам стандартов GRI X1–X4 (i)

–2,106E–04***(6,016E–05)

Рентабельность активов (X9) 1,089E–02***(3,144E–03)

Рентабельность собственного капитала (X10) 2,103E–03*(8,508E–04)

Средневзвешенная стоимость капитала (X11) 4,685E–02***(7,256E–03)

Средневзвешенная стоимость капитала  
на экономическую добавленную стоимость (X12)

1,135E–12***(2,269E–13)

Средневзвешенная цена по объему (X14) 5,668E–05***(1,349E–05)

Константа 0,7430***

П р и м е ч а н и е: в скобках указано значение стандартной ошибки; *, **, *** — значимость при 10%-м, 
5%-м и 1%-м уровнях соответственно; R2 = 0,2367.

быть объяснен необходимостью специфика-
ции словаря по отношению к раскрытию 
информации об экологических вопросах. 
Включенные в авторский глоссарий термины 
носят общий универсальный характер. 
Однако специфика деятельности компаний 
в некоторых отраслях требует применения 
особого понятийного аппарата для раскрытия 
информации об экологии. Невысокая степень 
значимости отдельных переменных с учетом 
инвестиционной привлекательности компа-
ний обусловливает также включение в модель 
только некоторых переменных из числа пред-
ставленных в табл. 1. Результаты построения 
панельной регрессии приведены в табл. 3. 

Результаты, полученные при построении 
модели, продемонстрировали, что индексы 
раскрытия общей информации, информации 
об экономической результативности и по-
литике в области управления персоналом 
оказались статистически значимыми. При 
этом необходимо отметить, что индексы 
раскрытия информации об экономической 
результативности и политике в области 

управления персоналом имеют отрицатель-
ное влияние на инвестиционную привлека-
тельность компании. Это может свидетель-
ствовать о негативном характере информации, 
раскрываемой российскими компаниями в 
рамках указанных тем (например, о большом 
числе случаев производственного травма-
тизма, выявлении коррупции), что отрица-
тельно влияет на ожидания инвесторов 
относительно компании.

Рассмотренные факторы (X1–X4) были 
объединены в единый индекс раскрытия 
нефинансовой информации i, на основе ко-
торого была построена вторая панельная 
регрессия, демонстрирующая совокупное 
влияние факторов на инвестиционную при-
влекательность компании. Полученные ре-
зультаты представлены в табл. 4. 

Построенная панельная регрессия про-
демонстрировала высокий уровень значи-
мости индекса раскрытия нефинансовой 
информации с позиции инвестиционной 
привлекательности компании. При этом 
указанный индекс имеет обратную связь с 
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коэффициентом Тобина, что может объяс-
няться высокой долей негативной информа-
ции, раскрываемой российскими компани-
ями в рамках годовых отчетов. В полученной 
модели все факторы оказались высоко ста-
тистически значимыми, что в совокупности 
подтверждает ее адекватность и широкие 
возможности применения. Рассматриваемый 
индекс впоследствии был дополнен новыми 
факторами, выделенными в рамках иссле-
дования. 

Результаты построения панельной ре-
грессии по отдельным факторам и по сово-
купному индексу подтвердили обоснован-
ность гипотезы 1 о наличии влияния полно-
ты раскрытия компанией нефинансовой 
информации о качестве корпоративного 
управления, экономической результатив-
ности, экологической ответственности и 
политике в области управления персоналом 
на инвестиционную привлекательность ком-
пании на финансовом рынке в соответствии 
со стандартами GRI. 

На втором этапе исследования была по-
строена панельная регрессия, которая вклю-
чила в себя дополнительные факторы, вы-
явленные как значимые с точки зрения рас-
крытия информации (X5–X7). Результаты 
построения регрессии представлены в табл. 5.

Индекс раскрытия информации о соци-
альной ответственности оказался незначи-
мым в рамках моделирования инвестици-
онной привлекательности российских ком-
паний, в связи с чем был исключен из 
модели. Индексы раскрытия информации о 
благотворительной и спонсорской деятель-
ности и инновационном и научно-техниче-
ском развитии продемонстрировали высокую 
значимость, однако последний оказывает 
отрицательное влияние. Можно предполо-
жить, что негативная информация, публи-
куемая по вопросу инновационного и науч-
но-технического развития (например, низкий 
уровень расходов на НИОКР или высокая 
степень износа оборудования), снижает ин-
вестиционную привлекательность компании. 

Таблица 5
Результаты построения панельной регрессии:  

влияние факторов X5–X7 на инвестиционную привлекательность компании

Переменная Значение

Индекс раскрытия информации  
о благотворительной и спонсорской деятельности (X6)

7,230E–03*(3,889E–03)

Индекс раскрытия информации  
об инновационном и научно-техническом развитии (X7)

–5,522E–03***(7,323E–04)

Рентабельность активов (X9) 1,188E–02***(3,031E–03)

Рентабельность собственного капитала (X10) 1,839E–03*(8,209E–04)

Средневзвешенная стоимость капитала (X11) 4,630E–02***(6,988E–03)

Средневзвешенная стоимость капитала  
на экономическую добавленную стоимость (X12)

1,081E–12***(2,217E–13)

Средневзвешенная цена по объему (X14) 4,706E–05***(1,301E–05)

Константа 0,7792***

П р и м е ч а н и е: в скобках указано значение стандартной ошибки; *, **, *** — значимость при 10%-м, 
5%-м и 1%-м уровнях соответственно; R2 = 0,2923.
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Таким образом, гипотеза 2 о зависимости 
инвестиционной привлекательности от рас-
крытия нефинансовой информации о благо-
творительной и спонсорской деятельности, 
социальной ответственности, инновацион-
ности и научно-техническом развитии ком-
пании была также подтверждена. 

Исследование получило дальнейшее раз-
витие в построении новой модели на основе 
индекса раскрытия нефинансовой информа-
ции, включившего в себя основные факторы, 
регламентированные GRI, и дополнительные 
факторы (X1–X7). Результаты построения 
регрессии приведены в табл. 6. 

Финальная модель инвестиционной при-
влекательности компании продемонстриро-
вала более высокий уровень значимости и 
достоверности по сравнению с предыдущи-
ми моделями, что свидетельствует об обо-
снованности выделения дополнительных 
факторов в рамках настоящего исследова-
ния. При этом общие тенденции (характер 
взаимосвязей) и степень значимости финан-

совых факторов остались на прежнем уров-
не, что определяет представленную модель 
как адекватную и достоверную.

Следовательно, раскрытие нефинансовой 
информации российскими компаниями ока-
зывает воздействие на формирование их 
инвестиционной привлекательности. При 
оценке инвестиционной привлекательности 
необходимо учитывать не только традици-
онно освещаемую информацию, но и до-
полнительные характеристики компании, 
связанные с осуществлением благотвори-
тельной и спонсорской деятельности, соци-
альной ответственностью, инновационным 
и научно-техническим развитием. 

Дискуссия

Информационная прозрачность компаний 
в современном мире становится существен-
ным фактором, определяющим ее инвести-

Таблица 6
Результаты построения панельной регрессии:  

влияние индекса раскрытия нефинансовой информации по факторам X1–X7  
на инвестиционную привлекательность компании

Переменная Значение

Индекс раскрытия нефинансовой информации по 
факторам X1–X7 (i1)

–2,120E–04***(5,384E–05)

Рентабельность активов (X9) 1,093E–02***(3,136E–03)

Рентабельность собственного капитала (X10) 2,087E–03*(8,486E–04)

Средневзвешенная стоимость капитала (X11) 4,715E–02***(7,237E–03)

Средневзвешенная стоимость капитала  
на экономическую добавленную стоимость (X12)

1,112E–12***(2,267E–13)

Средневзвешенная цена по объему (X14) 5,649E–05***(1,345E–05)

Константа 0,7587E***

П р и м е ч а н и е: в скобках указано значение стандартной ошибки; *, **, *** — значимость при 10%-м, 
5%-м и 1%-м уровнях соответственно; R2 = 0,2408.
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ционную привлекательность. Это определя-
ет необходимость установления минималь-
ных требований к раскрытию компаниями 
нефинансовой информации, а также за-
действования эффективных механизмов 
оценки качества подхода к публикации 
данных. В рамках представленного иссле-
дования методология текстового анализа, 
основанная на применении авторского сло-
варя, использовалась для построения ин-
декса, характеризующего раскрытие не-
финансовой информации. 

Результаты, полученные при построении 
панельной регрессии с использованием раз-
работанного индекса, позволили обосновать 
высокую степень значимости раскрытия 
нефинансовой информации двух видов — 
соответствующей темам, регламентирован-
ным стандартами GRI, и дополнительно 
обозначенной авторами. Вывод о высоком 
уровне значимости раскрытия информации 
в соответствии со стандартами GRI (факто-
ры X1–X4) совпадает с результатами работ 
[Chen, Tang, Feldmann, 2015; Кузубов, 
Евдокимова, 2017]. Однако примененная в 
настоящем исследовании методология не 
позволила обосновать значимость раскрытия 
информации об экологической ответствен-
ности вне взаимосвязи с публикацией дру-
гой нефинансовой информации. Кроме того, 
в отличие от предыдущих исследований, 
для ряда направлений раскрытия инфор-
мации (экономическая результативность, 
политика в области управления персоналом) 
была обнаружена обратная взаимосвязь с 
инвестиционной привлекательностью ком-
пании. Подобное явление может быть объ-
яснено с точки зрения специфики российской 
экономики и выступать перспективным на-
правлением дальнейшего исследования. 

В ходе обоснования выдвинутых гипотез 
был выявлен отрицательный характер сово-
купного влияния раскрытия нефинансовой 
информации на инвестиционную привлека-
тельность компании. Определенная тенден-
ция позволяет предположить, что компании, 
принявшие решение о раскрытии нефинан-
совой информации в соответствии со стро-
гими критериями, установленными в стан-

дартах GRI, вынуждены предоставлять не-
которую долю негативной информации о 
своей деятельности (наличии нарушений 
финансовой дисциплины, экологического и 
трудового законодательства). Данная инфор-
мация, в свою очередь, отрицательно воз-
действует на уровень инвестиционной при-
влекательности компании. 

В то же время необходимо отметить, что 
раскрытие информации по дополнительно 
выявленным факторам в совокупности так-
же продемонстрировало отрицательное вли-
яние. Тем не менее модель, представленная 
в табл. 5, указывает на существование по-
ложительного влияния раскрытия инфор-
мации о благотворительности и социальной 
ответственности на инвестиционную при-
влекательность. Выявленная связь объяс-
няется преимущественно положительным 
содержанием сведений, публикуемых рос-
сийскими компаниями по указанной тема-
тике. Иначе говоря, уникальными являют-
ся ситуации, в которых благотворительная 
деятельность может освещаться в негатив-
ном контексте. Как следствие, если компа-
ния раскрывает информацию о благотво-
рительной и социальной ответственности, 
имеющую, как правило, позитивный харак-
тер, то у инвесторов о ней формируется 
положительный образ. 

Учитывая выявленное влияние полно-
ты раскрытия нефинансовой информации 
на инвестиционную привлекательность 
компании, топ-менеджменту необходимо 
осуществлять грамотное формирование 
стратегии раскрытия информации. Можно 
предположить, что в условиях наличия 
повышенного интереса инвесторов к нефи-
нансовой составляющей деятельности ком-
пании ее руководству следует принимать 
решение о раскрытии информации в соот-
ветствии со стандартами GRI только в си-
туации отсутствия существенных негатив-
ных сведений. В противном случае компа-
нии стоит выбирать более гибкий способ 
предоставления информации, который по-
зволит минимизировать объем конкретных 
сведений, публикуемых для широкой обще-
ственности. 
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Кроме того,  с учетом полученных выводов 
можно предположить, что существенное зна-
чение имеет не только полнота раскрытия 
информации, но и ее эмоциональная окраска, 
что выступает перспективным направлением 
дальнейшего изучения рассматриваемой те-
матики и должно учитываться менеджментом 
компании в процессе управления. 

Основываясь на трудах ряда авторов 
[Кельчевская, Черненко, Попова, 2017; 
Hoffmann et al., 2019; Yan, 2017], в работе 
были выделены дополнительные направле-
ния раскрытия нефинансовой информации, 
такие как благотворительная и спонсорская 
деятельность, социальная ответственность, 
инновационность и научно-техническое раз-
витие. Результаты текущего исследования 
согласуются с идеями, заложенными в ра-
ботах отечественных и зарубежных ученых, 
а также эмпирически обосновывают необхо-
димость раскрытия информации по данным 
направлениям. Тематика социальной деятель-
ности компании по аналогии с экологической 
ответственностью не показала высокой зна-
чимости вне взаимосвязи с другими направ-
лениями публикации данных. Указанный 
вывод согласуется с результатами работы 
[Knight, Ellson, 2017], авторы которой рас-
сматривают социальную ответственность в 
общем контексте раскрытия информации о 
корпоративном управлении. 

Заключение

В ходе проведенного исследования эмпири-
чески обосновано влияние полноты раскры-
тия информации о качестве корпоративного 
управления, экономической результатив-
ности и политике в области управления пер-

соналом в соответствии со стандартами GRI 
на инвестиционную привлекательность ком-
пании на финансовом рынке (измеряемую 
коэффициентом Тобина). Гипотеза о суще-
ствовании связи между раскрытием инфор-
мации об экологической ответственности и 
инвестиционной привлекательностью не под-
твердилась.

Одновременно было обосновано влияние 
на инвестиционную привлекательность пол-
ноты раскрытия информации по дополни-
тельным факторам, не регламентируемым 
в рамках стандартов GRI, таким как благо-
творительная и спонсорская деятельность и 
инновационное и научно-техническое раз-
витие.

Установленный в ходе исследования от-
рицательный характер влияния полноты 
раскрытия нефинансовой информации на 
инвестиционную привлекательность позво-
лил выдвинуть рекомендацию о необходи-
мости формирования грамотной стратегии 
раскрытия информации, учитывающей ее 
контекст. В процессе анализа сделан вывод 
о том, что не всегда публикация отчетности 
в соответствии со стандартами GRI являет-
ся необходимой, а в некоторых ситуациях 
она может даже навредить положению ком-
пании. При этом особое внимание рекомен-
дуется уделять раскрытию информации о 
благотворительности и социальной ответ-
ственности, которая в большей степени ока-
зывает положительное влияние на мнение 
инвесторов относительно компании.

Разработанные в рамках исследования 
авторский словарь и индексы раскрытия не-
финансовой информации по тематическим 
направлениям имеют не только теоретиче-
скую, но и практическую значимость, а так-
же могут быть использованы для дальнейших 
исследований в данной области.
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In the context of the development of the digital economy, the role of a company’s information 
transparency has become increasingly important. Alongside purely financial information, inves-
tors are more likely to also take into account the disclosure of non-financial information in the 
annual accounts. The purpose of this study is to empirically examine the relationship between the 
quality of non-financial information disclosure by Russian companies and their investment at-
tractiveness. To achieve this goal, we used the modern methodology of text analysis by creating 
a unique dictionary and index which characterize the quality of disclosure of non-financial infor-
mation. The construction of a panel regression allowed us to empirically confirm the link between 
the quality of non-financial information and different indicators of investment attractiveness of 
Russian companies. 
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