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Для ха ра к те ри сти ки ин ве сти ци он но го имид жа
(ин ве сти ци он но го кли ма та, ин ве сти ци он ной при вле ка -
тель но сти) нет спе ци аль ных по ка за те лей. Их за ме ной
(при не об хо ди мо сти при дать рас су ж де ни ям ко ли че ст -
вен ную оп ре де лен ность), как пра ви ло, вы сту па ют (су ве -
рен ные) кре дит ные рей тин ги. Пос лед ние для стран
и круп ных ком па ний оп ре де ля ют ся ме ж ду на род ны ми
рей тин го вы ми агент ст ва ми (МРА). Аб со лют но до ми ни -
ру ют три МРА: Standard & Poor's, Fitch-IBSA, Moody's
Investors Service, ос нов ны ми ус ло ви я ми их де я тель но -
сти яв ля ют ся ком пе тент ность, объ е к тив ность (в том
чис ле не за ви си мость от по ли ти че ско го да в ле ния), ма к -
си маль но ши ро кий ох ват ин фор ма ции.

В со в ре мен ной эко но ми ке су ще ст ву ет мно же -
ст во си ту а ций, ко гда ин ве сто ру не воз мож но по лу -
чить пол ную и аб со лют но до с то вер ную ин фор ма -
цию о по тен ци аль ном объ е к те ин ве сти ро ва ния. Это
ка са ет ся по куп ки ми но ри тар ных па ке тов ак ций, вы -
да чи кре ди тов, вло же ний в об ли га ции и т.д.

В этих слу ча ях ин ве стор при при ня тии ре ше -
ний ог ра ни чи ва ет ся изу че ни ем дан ных, пре до с та в ля е -
мых са мим объ е к том ин ве сти ро ва ния, ин фор ма ци ей
из от кры тых ис точ ни ков, мне ни я ми дру гих уча ст ни -
ков ин ве сти ци он но го рын ка и соб ст вен ным опы том
уча стия в сход ных про ек тах. Та ким об ра зом, у ка ж до го
по тен ци аль но го ин ве сто ра скла ды ва ет ся субъ е к тив ное
от но ше ние к рас сма т ри ва е мо му объ е к ту. Бла го да ря
ин фор ма ци он но му об ме ну в рам ках ин ве сти ци он но го
про стран ст ва, а так же ог ра ни чен но сти ин фор ма ци он -
ных ис точ ни ков обыч но у боль шин ст ва уча ст ни ков
фор ми ру ют ся до воль но по хо жие субъ е к тив ные кар ти -
ны в от но ше нии од но го и то го же объ е к та.

Та ким об ра зом, ин ве сти ци он ным имид жем
мож но на звать наи бо лее ти пич ное мне ние по тен ци -
аль ных ин ве сто ров и экс пер тов об ин ве сти ци он ной
при вле ка тель но сти объ е к та.

Ин ве сти ци он ный имидж ба зи ру ет ся как на фун да -
мен таль ных па ра ме т рах объ е к та ин ве сти ро ва ния (при -
быль ность, те ку щие тем пы ро с та, ре гу ля тив ная сре да
и т.п.), так и на субъ е к тив ном вос при ятии. По э то му ин ве -
сти ци он ную при вле ка тель ность мож но по вы шать не
толь ко за счет улуч ше ния ре аль ных по ка за те лей, но и пу -
тем фор ми ро ва ния бо лее по зи тив но го от но ше ния к по -
тен ци аль но му объ е к ту ин ве сти ро ва ния, вклю чая при ме -
не ние ме то дов ин фор ма ци он но го воз дей ст вия.

По ня тие ин ве сти ци он но го имид жа мож но от -
не сти как к от дель ной ком па нии, так и к ре ги о ну или
го су дар ст ву в це лом. Ес те ст вен но, ин ве сти ци он ные
имид жи го су дар ст ва и ком па нии яв ля ют ся ве ща ми
вза и мо свя зан ны ми. С од ной сто ро ны, ин ве сти ци он ная
при вле ка тель ность стра ны влия ет на от но ше ние по тен -
ци аль но го ин ве сто ра к оп ре де лен ной ком па нии.
С дру гой сто ро ны, ин ве сти ци он ный имидж го су дар ст -
ва в зна чи тель ной ме ре фор ми ру ет ся из со во куп но -
сти ин ве сти ци он ных об ра зов оте че ст вен ных пред -
при ятий. По э то му оп ти маль но го ре зуль та та мож но
до с тичь толь ко при со г ла со ван ных дей ст ви ях на всех
трех уров нях: го су дар ст во, ре ги о ны, ком па нии.

ЗНАЧИМОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННОГО 

ИМИДЖА

Важ ность фор ми ро ва ния по зи тив но го ин ве -
сти ци он но го имид жа у го су дар ст ва или ре ги о на до с -
та точ но оче вид на. Это по з во ля ет по лу чить до пол ни -
тель ные пре и му ще ст ва в рас пре де ле нии гло баль ных
или меж ре ги о наль ных по то ков ка пи та ла в свою
поль зу, что спо соб ст ву ет эко но ми че ско му ро с ту, на -
пол не нию бюд же та, по вы ше нию за ня то сти и т.д.

В от но ше нии ком па ний до воль но рас про стра -
не на точ ка зре ния, что во п ро сы уве ли че ния ин ве сти -
ци он ной при вле ка тель но сти ак ту аль ны толь ко для
тех ком па ний, ко то рые ли бо пред на зна че ны к ско -
рой про да же, ли бо за ни ма ют ся по ис ком но вых ис -



точ ни ков фи нан си ро ва ния, ли бо их ак ции ак тив но
тор гу ют ся на фон до вом рын ке. В этом слу чае хо ро -
ший ин ве сти ци он ный имидж спо соб ст ву ет сни же -
нию сто и мо сти за им ст во ва ний и ро с ту це ны ак ций.

Од на ко цен ность вы со ко го ин ве сти ци он но го
имид жа не ог ра ни чи ва ет ся этим кру гом ком па ний.
Де ло в том, что фор ми ро ва ние ин ве сти ци он но го
имид жа не яв ля ет ся бы ст рым и од но мо мент ным
про цес сом. За ко рот кое вре мя имидж мож но толь -
ко ухуд шить, а его су ще ст вен ное улуч ше ние тре бу -
ет кро пот ли вой и про ду ман ной ра бо ты. По э то му
та кие дей ст вия име ют стра те ги че ское зна че ние,
со з да вая для вла дель цев ком па нии бо лее ши ро кий
круг воз мож ных дей ст вий в бу ду щем (на при мер,
при вле че ние стра те ги че ско го ин ве сто ра или пе ре -
ход на от но си тель но де ше вые ис точ ни ки внеш не -
го фи нан си ро ва ния). Кро ме то го, по ло жи тель ный
ин ве сти ци он ный имидж ко с вен но влия ет на де ло -
вую ре пу та цию ком па нии, фор ми руя от но ше ние
к ней как к на деж но му и ав то ри тет но му парт не ру.
В этом смыс ле ин ве сти ци он ный имидж схо ден
с кре дит ной ис то ри ей, ко то рую по лез но фор ми ро -
вать да же пред при яти ям, не ис пы ты ва ю щим в те -
ку щий мо мент ост рой по треб но сти в при вле че нии
внеш не го фи нан си ро ва ния.

Обыч но ин ве сти ци он ный имидж ком па нии бо лее
ва жен для порт фель но го ин ве сто ра, чем для пря мо го,
так как по с лед ний име ет боль ший до с туп к вну т рен ней
ин фор ма ции объ е к та ин ве сти ций, а так же мо жет при -
ни мать не по сред ст вен ное уча стие в уп ра в ле нии. Это мо -
жет су ще ст вен но сни жать ри с ки, свя зан ные с не до с та -
точ но стью ин фор ма ции или ее не га тив ным ха ра к те ром.

Что ка са ет ся ин ве сти ци он но го имид жа ре ги о -
на или го су дар ст ва, то тут кар ти на поч ти об рат ная.
Так как объ е к том вло же ний яв ля ет ся не сам ре ги он
или го су дар ст во, а кон крет ная ком па ния или про -
ект, то пря мой ха ра к тер ин ве сти ций не да ет су ще ст -
вен ных ин фор ма ци он ных или уп ра в лен че ских пре -
и му ществ. В то же вре мя бо лее дол го сроч ный
го ри зонт пря мых ин ве сти ций за ста в ля ет вни ма тель -
нее и при дир чи вее от но сить ся к ин ве сти ци он но му
имид жу вы би ра е мо го ре ги о на. Ис к лю че ни ем мо гут
быть толь ко очень круп ные про ек ты, ко то рые ча с то
по лу ча ют спе ци аль ные го су дар ст вен ные га ран тии,
а так же ин ди ви ду аль ные ус ло вия ин ве сти ро ва ния.
Од на ко да же в этом слу чае при не га тив ном ин ве сти -
ци он ном имид же име ют ся су ще ст вен ные ри с ки од -
но сто рон не го пе ре смо т ра ус ло вий ре а ли за ции про -
ек та со сто ро ны го су дар ст ва. 

ЭЛЕМЕНТЫ ИНВЕСТИЦИОННОГО ИМИДЖА

Ин ве сти ци он ный имидж яв ля ет ся слож ным по -
ня ти ем, за ви ся щим от мно же ст ва объ е к тив ных и субъ е -
к тив ных фа к то ров. По э то му для эф фе к тив ной ра бо ты
по его улуч ше нию це ле со об раз но осу ще ст вить раз би е -
ние на от дель ные со ста в ля ю щие, что бы за тем ак цен ти -
ро ван но воз дей ст во вать на ка ж дую из них.

Мож но вы де лить 3 груп пы ос нов ных фа к то ров.

1.�Объ е к тив ные те ку щие па ра ме т ры, ко то рые
ха ра к те ри зу ют со сто я ние объ е к та в рас сма т -
ри ва е мый мо мент (а точ нее, в до пу с ти мой ок -
ре ст но сти это го мо мен та из-за не из беж ной
за держ ки в по лу че нии ста ти сти че ской ин фор -
ма ции и пе ри о дич но сти ее фор ми ро ва ния).
Та кие дан ные обыч но бы ва ют наи бо лее до с -
туп ны ми и до с то вер ны ми. Со от вет ст вен но,
их вос при ятие раз лич ны ми по тен ци аль ны ми
ин ве сто ра ми бы ва ет до с та точ но сход ным.
Для го су дар ст ва или ре ги о на к ос нов ным те -

ку щим па ра ме т рам, влия ю щим на ин ве сти ци он -
ную при вле ка тель ность, мож но от не сти:

– гео гра фи че ское по ло же ние;
– на се ле ние;
– со ци аль но-эко но ми че ские по ка за те ли;
– уро вень раз ви тия ин ф ра стру к ту ры;
– по ли ти че скую си ту а цию;
– эф фе к тив ность пра во ох ра ни тель ной и су -
деб ной си с тем;
– по ка за те ли ис пол не ния бюд же та;
– ре гу ля тив ную ба зу;
– уро вень мо но по ли за ции;
– кор рум пи ро ван ность и бю ро кра ти за цию.
Для ком па нии ос нов ны ми те ку щи ми па ра ме -

т ра ми яв ля ют ся сле ду ю щие:
– фи нан со вые ре зуль та ты;
– про из вод ст вен ные по ка за те ли;
– до ли на рын ках и кли ент ская ба за;
– кон т ро ли ру е мые ак ти вы;
– ли к вид ность ак ций;
– топ-ме недж мент;
– стру к ту ра соб ст вен но сти;
– стру к ту ра уп ра в ле ния;
– при сут ст вие в ре ги о нах.
Обыч но эта груп па па ра ме т ров ин ве сти ци он но го

имид жа ли бо во об ще не мо жет быть под верг ну та из ме -
не ни ям (на при мер, гео гра фи че ское по ло же ние ре ги о -
на), ли бо тре бу ет ре аль ных и ощу ти мых до с ти же ний
(на при мер, уве ли че ние фи нан со вых по ка за те лей).

Од на ко в не ко то рых си ту а ци ях улуч ше ния
воз мож ны пу тем про ве де ния спе ци аль ных ме ро -
при я тий по уточ не нию «объ е к тив ных» по ка за те -
лей, так как не оп ре де лен ность обыч но при во дит
к не до оцен ке ин ве сто ра ми. Эти ме ро при я тия мо -
гут пред ста в лять со бой, на при мер, юри ди че скую
экс пер ти зу и со от вет ст ву ю щее оформ ле ние прав
соб ст вен но сти на иму ще ст во, не за ви си мый ау дит
за па сов по лез ных ис ко па е мых, уре гу ли ро ва ние
спор ной за дол жен но сти и т.п.

2.�Тен ден ции раз ви тия, от ра жа ю щие пред ста в ле -
ния по тен ци аль ных ин ве сто ров о пер спе к ти вах
рас сма т ри ва е мо го объ е к та, то есть об ожи да е мых
из ме не ни ях объ е к тив ных те ку щих по ка за те лей
(оцен ка ди на ми ки пер вой груп пы фа к то ров).
На са мом де ле имен но эта груп па фа к то ров наи -

бо лее важ на для при ня тия ин ве сти ци он но го ре ше ния,
так как ре аль ный смысл при вло же нии средств име ют
бу ду щая до ход ность и фи нан со вая ус той чи вость. Те ку -
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щие и про шлые по ка за те ли (на при мер, кре дит ная ис то -
рия) яв ля ют ся все го лишь ба зой для оцен ки пер спе к тив.

Так как про гно зы не мо гут быть аб со лют но до -
с то вер ны ми, то в них за кла ды ва ет ся эле мент не оп ре -
де лен но сти – ин ве сти ци он ные ри с ки.

Ес те ст вен но, по ни ма ние тен ден ций раз ви тия го раз -
до бо лее субъ е к тив но, чем вос при ятие те ку щих па ра ме т -
ров объ е к та. Фа к ти че ски ка ж дый по тен ци аль ный ин ве стор
де ла ет соб ст вен ный про гноз, ос но вы ва ясь как на ре аль ных
дан ных за пре ды ду щие пе ри о ды, так и соб ст вен ных пред -
по ло же ни ях о ве ро ят ном из ме не нии си ту а ции.

Тем не ме нее у ком па нии (ре ги о на, го су дар ст -
ва) есть ры ча ги воз дей ст вия на фор ми ро ва ние та ких
ча ст ных про гно зов. На и бо лее мощ ный из них – раз -
ра бот ка и об на ро до ва ние соб ст вен ных пла нов и оце -
нок раз ви тия си ту а ции, че му, в ча ст но сти, спо соб ст ву -
ет по ста нов ка на пред при ятии стра те ги че ско го
уп ра в ле ния и биз нес-пла ни ро ва ния. В этом слу чае
про ис хо дит кон цен т ра ция субъ е к тив ных оце нок во к -
руг кор по ра тив но го про гно за. Сте пень та кой кон цен -
т ра ции пря мо за ви сит от уров ня до ве рия ин ве сти ци -
он но го со об ще ст ва к дан ной ком па нии. При этом
сто ит учи ты вать, что кор по ра ции, чьи ак ции тор гу ют -
ся на за пад ных бир жах, име ют су ще ст вен ные ог ра ни -
че ния на рас про стра не ние та ко го ро да ин фор ма ции.

Дру гой важ ный ин ст ру мент, по з во ля ю щий по -
зи тив но воз дей ст во вать на субъ е к тив ные оцен ки
тен ден ций раз ви тия, – это обес пе че ние про гно зи ру -
е мо сти по ка за те лей. Же ла тель но, что бы для по тен -
ци аль ных ин ве сто ров из дан ных пре ды ду щих пе ри о -
дов вы ри со вы ва лась ло ги ка из ме не ния по ка за те лей
ком па нии, не бы ло оче вид ных «ме та ний».

Кро ме то го, серь ез ное вли я ние на субъ е к тив ные
про гно зы мо жет ока зы вать ак тив ная ин фор ма ци он ная
по ли ти ка, про во ди мая ком па ни ей, вклю чая фор ми ро -
ва ние по зи тив но го об раза ком па нии в СМИ.

3.�Транс па рент ность пред ста в ля ет со бой груп пу
по ка за те лей, ха ра к те ри зу ю щих сте пень от кры то -
сти ком па нии для внеш не го ми ра, а так же про -
зрач ность вну т рен них уп ра в лен че ских про це дур. 
Транс па рент ность ком па нии не толь ко ока зы ва ет

по зи тив ное вли я ние на ин ве сти ци он ный имидж са ма
по се бе, но и со з да ет ус ло вия для пол но цен ной ре а ли -
за ции (вос при ятия) пер вых двух групп фа к то ров. 

Так, по ло жи тель ная оцен ка по тен ци аль ны ми ин -
ве сто ра ми объ е к тив ных те ку щих по ка за те лей воз мож на
толь ко при пол но цен ном их ин фор ми ро ва нии. При чем
де ло ка са ет ся не толь ко фор маль ных фи нан со вых от че -
тов, но и бо лее де таль ных дан ных о стру к ту ре биз не са.

Еще боль ший объ ем ин фор ма ции тре бу ет ся
для пол но цен но го фор ми ро ва ния мне ния ин ве сто -
ра о тен ден ци ях раз ви тия кор по ра ции.

Ес ли при этом ин фор ма ции ока зы ва ет ся не -
до с та точ но или ее до с то вер ность вы зы ва ет серь ез -
ные со м не ния, то боль шин ст во ин ве сто ров вы би -
ра ют од ну из двух аль тер на тив:

–�без у с лов ный от каз от рас смо т ре ния объ е к та в ка -
че ст ве воз мож но го на пра в ле ния ин ве сти ций (хо тя
на са мом де ле объ ект мо жет быть очень ин те ре сен);

–�ис поль зо ва ние при оцен ке ин ве сти ци он -
ной при вле ка тель но сти наи бо лее кон сер ва -
тив ной оцен ки не до с та ю щих или не до с то -
вер ных па ра ме т ров (то есть за ни же ние це ны
ак ти вов или за вы ше ние ри с ков).
Но транс па рент ность влия ет не толь ко на воз -

мож ную оцен ку объ е к та на дан ный мо мент. Низ кий
уро вень транс па рент но сти вы зы ва ет у по тен ци аль но -
го ин ве сто ра опа се ния то го, что и по с ле ин ве сти ро ва -
ния он не смо жет по лу чать до с та точ ную ин фор ма цию
о ра бо те ком па нии и, сле до ва тель но, рас счи ты вать на
спра вед ли вую до лю до хо дов. То есть да же при пра -
виль ной оцен ке те ку щей си ту а ции и тен ден ций раз -
ви тия биз не са ин ве стор ри с ку ет не по лу чить со от вет -
ст ву ю щую вы го ду от сво их вло же ний.

В от но ше нии ин ве сти ци он но го имид жа го су -
дар ст ва (ре ги о на) по ня тие транс па рент но сти наи бо -
лее ак ту аль но в ча с ти до с туп но сти ин фор ма ции
о при ни ма е мых ре ше ни ях, про зрач но сти стру к ту ры
вла сти и прин ци пов при ня тия ре ше ний. Ин ве сти ци -
он ным со об ще ст вом по зи тив но вос при ни ма ет ся на -
ли чие ре аль но дей ст ву ю щих кон суль та тив ных ор га -
нов ме ж ду вла стью и биз не сом. Это по з во ля ет
за ра нее ин фор ми ро вать ком па нии о пла ни ру е мых
из ме не ни ях, а так же от кры то об су ж дать эти пла ны.

ТРАНСПАРЕНТНОСТЬ КОМПАНИЙ В РОССИИ

Во про сы транс па рент но сти ком па ний в рос сий -
ских ус ло ви ях име ют свою спе ци фи ку. Это свя за но
с тем, что кор по ра тив ная пра к ти ка пре ды ду щих лет
изо би лу ет раз но об раз ны ми и ча с то очень изо бре та -
тель ны ми спо со ба ми вы во да ак ти вов, дис кри ми на ции
от дель ных групп соб ст вен ни ков, умыш лен ны ми бан -
крот ст ва ми и т.д. По э то му при оцен ке транс па рент но -
сти рос сий ских ком па ний нель зя ог ра ни чи вать ся оцен -
кой пол но ты пре до с та в ля е мой ин фор ма ции
и со блю де ни ем за ко но да тель ных норм, что с фор маль -
ной точ ки зре ния уже на у чи лись де лать поч ти все круп -
ные ком па нии. Тре бу ют ся бо лее глу бо кое про ник но ве -
ние в кор по ра тив ную стру к ту ру и про це ду ры, учет
име ю щей ся ре пу та ции и пре це ден тов.

При та ком под хо де к оцен ке транс па рент но сти
очень важ ной яв ля ет ся рас ста нов ка ак цен тов (при -
ори те тов, удель но го ве са) сре ди раз лич ных фа к то -
ров, что весь ма не од но знач но. На при мер, в не ко то -
рых ис сле до ва ни ях при да ет ся из лиш ний вес во п ро су
о воз на гра ж де ни ях вы с ше го ру ко вод ст ва (та кая ин -
фор ма ция лег ко мо жет при во дить ся к фор маль но
без у ко риз нен но му ви ду без су ще ст вен ной свя зи с ре -
аль но стью), а так же ди ви денд ной по ли ти ке, ко то рая
име ет ма лое от но ше ние к транс па рент но сти.

Не слу чай но, что су ще ст ву ю щие рей тин ги
прозрач но сти и кор по ра тив но го уп ра в ле ния да ют
очень раз ные оцен ки од ним и тем же ком па ни ям.
На при мер, в рей тин ге кор по ра тив но го уп ра в ле ния
Standard & Poor's «Газ пром» яв ля ет ся се ред ня ком, в рей -
тин ге Brunswick UBS Warburg – од ним из от ста ю щих,
а в рей тин ге кор по ра тив но го уп ра в ле ния жур на ла
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Euromoney ока зы ва ет ся ли де ром сре ди рос сий ских ком -
па ний. А мно гие оцен ки вы зы ва ют про сто не до уме ние. 

На наш взгляд, це ле со об раз но вы де лять 3 ос нов ные
ха ра к те ри сти ки транс па рент но сти рос сий ских ком па ний,
от но си тель ная важ ность ко то рых при мер но со по с та ви ма.

1.�ДОСТУПНОСТЬ ИНФОРМАЦИИ О КОМПАНИИ

Ин ве сто ров пре ж де все го ин те ре су ет пол но та
и опе ра тив ность по лу че ния до с то вер ной ин фор ма ции
по сле ду ю щим во п ро сам:

–�фи нан со вая ин фор ма ция (обя за тель ная от чет -
ность, от чет ность по МСФО, учет ная по ли ти ка, ау -
ди тор ское за клю че ние, ана лиз по ви дам де я тель но -
сти, спи сок сде лок с за ин те ре со ван но стью и т.д.);
–�опе ра ци он ная ин фор ма ция (вклю чая пе ре -
чень ви дов де я тель но сти, объ ем про из ве ден -
ных то ва ров/ус луг, по ка за те ли эф фе к тив но -
сти, ха ра к те ри сти ки ак ти вов, ре а ли зо ван ные
ин ве сти ции, ин ве сти ци он ные пла ны, до ли
рын ка по ви дам де я тель но сти);
–�стру к ту ра соб ст вен но сти (в том чис ле ин -
фор ма ция о круп ней ших ак ци о не рах, дан ные
по груп пам ак ци о не ров, про цент ак ций, на хо -
дя щих ся в пе ре кре ст ном вла де нии);
–�ин фор ма ция о топ-ме нед же рах ком па нии
(био гра фи че ские дан ные, уча стие в ка пи та ле,
воз на гра ж де ния и т.д.);
–�ин фор ма ция о ре ше ни ях уп ра в ля ю щих ор га -
нов об ще ст ва (на при мер, про то ко лы за се да -
ний Со ве та ди ре к то ров).
Низ кий уро вень рас кры тия ин фор ма ции рос сий -

ски ми эми тен та ми во мно гом свя зан с та ки ми при чи -
на ми, как не со вер шен ст во рос сий ской си с те мы бух гал -
тер ско го уче та, низ кий уро вень фи нан со во го
ме недж мен та и не до с та точ ное по ни ма ние ин фор ма ци -
он ных по треб но стей по тен ци аль ных ин ве сто ров.

Не об хо ди мо учи ты вать, что под до с туп но стью
ин фор ма ции в дан ном слу чае под ра зу ме ва ет ся не
толь ко прин ци пи аль ная воз мож ность, но и лег кость ее
по лу че ния. При этом клю че вые дан ные долж ны быть
до с туп ны из от кры тых ис точ ни ков (на при мер, кор по -
ра тив ный сайт и СМИ). Кро ме то го, же ла тель но ре а ли -
зо вать воз мож ность об рат ной свя зи (пре до с та в ле ние
ин фор ма ции по за про су ин ве сто ра).

Ес те ст вен но, важ на ре гу ляр ность пре до с та в ле ния
ин фор ма ции. На при мер, ос нов ные фи нан со вые и про -
из вод ст вен ные по ка за те ли не до с та точ но рас кры вать
один раз в год, а же ла тель но на ли чие еже квар таль ной
ин фор ма ции. Кро ме то го, эти дан ные долж ны по я в -
лять ся ма к си маль но опе ра тив но.

2.�ПРОЗРАЧНОСТЬ СТРУКТУРЫ

В рос сий ских ус ло ви ях про зрач ность стру к ту ры
оз на ча ет в пер вую оче редь не де таль ную ин фор ма -
цию об эле мен тах ор га ни за ци он ной стру к ту ры, а по -
стро е ние кор по ра ции та ким об ра зом, что бы обес пе -
чи вал ся кон т роль за ак ти ва ми и чет ко ре гу ли ро ва лись
пра ва соб ст вен но сти. Это осо бен но ак ту аль но в свя зи
с тем, что лю бая круп ная фир ма в Рос сии пред ста в ля -
ет со бой не еди ную ком па нию, а груп пу юри ди че ских
лиц, свя зи ме ж ду ко то ры ми не все гда оче вид ны.

В дан ном слу чае под стру к ту рой по ни ма ют ся
сра зу не сколь ко ас пе к тов. 

– Кор по ра тив ная стру к ту ра – схе ма вла де ния ме ж -
ду ком па ни я ми, вхо дя щи ми в груп пу. По ми мо от -
дель ных на зва ний, ин ве сто ру бы ва ет важ но по ни -
мать пред на зна че ние от дель ных юри ди че ских лиц.
При про чих рав ных боль шое ко ли че ст во ком па ний
груп пы, слож ность схем вла де ния, на ли чие не вы пу -
щен ных объ я в лен ных ак ций или об ла да ние не кон -
т роль ны ми па ке та ми ак ций яв ля ют ся не га тив ны ми
фа к то ра ми, по вы ша ю щи ми ри с ки ин ве сто ра. Од -
на ко по зи тив ным бы ва ет на ли чие су ще ст вен но го
ко ли че ст ва ак ций го лов ной ком па нии у порт фель -
ных ин ве сто ров (же ла тель но бло ки ру ю щий па кет).
В иде аль ном слу чае в рас кры ва е мой кор по ра тив -
ной схе ме долж ны при сут ст во вать все юри ди че -
ские ли ца, аф фи ли ро ван ные с топ-ме нед же ра ми.
– Кон т ракт ная схе ма – си с те ма хо зяй ст вен ных
вза и мо от но ше ний ме ж ду ком па ни я ми груп пы
(то есть важ но не толь ко на ли чие ак ци о нер но -
го кон т ро ля над аф фи ли ро ван ны ми ком па ни я -
ми, но и ци ви ли зо ван ный ха ра к тер ти по вых
сде лок ме ж ду ком па ни я ми груп пы).
– Стру к ту ра ак ти вов и пас си вов по ка зы ва ет
при вяз ку иму ще ст ва и обя за тельств ком па нии
к от дель ным юри ди че ским ли цам груп пы. Сом -
не ние ин ве сто ра вы зы ва ет кон цен т ра ция зна -
чи тель ных ак ти вов на вто ро сте пен ных или
сла бо кон т ро ли ру е мых юр ли цах.
– Ор га ни за ци он ная стру к ту ра ин те рес на ин ве -
сто рам толь ко в ча с ти верх них уров ней, что по з -
во ля ет по ни мать, где на хо дят ся цен т ры при ня тия
раз лич ных ре ше ний и ло гич на ли си с те ма уп ра в -
ле ния ком па ни ей в це лом.
В ка кой-то сте пе ни к стру к ту ре мож но от не -

сти фор маль но не свя зан ные с ком па ни ей,
но очень важ ные ор га ни за ции – ау ди то ра и ре е ст -
ро дер жа те ля. Ес те ст вен но, по зи тив ным фа к то ром
яв ля ет ся их не за ви си мость и ав то ри тет.

3.�ПРОЗРАЧНОСТЬ УПРАВЛЕНЧЕСКИХ ПРОЦЕДУР 

Ана ло гич но и в ча с ти уп ра в лен че ских про це дур
для ин ве сто ра бо лее ак ту аль ны не во п ро сы при ня тия
от дель ных ры ноч ных ре ше ний, а га ран тии со блю де ния
пра вил, пре пят ст ву ю щих гру бо му на ру ше нию его ин те -
ре сов. К ним мож но от не сти сле ду ю щие:

– же ст кие ус ло вия про ве де ния до пол ни тель -
ных эмис сий, пре пят ст ву ю щие «раз мы ва нию»
до лей ак ци о не ров; 
– воз мож ность (ре а ли стич ность) из бра ния пред -
ста ви те лей ми но ри тар ных ак ци о не ров в со вет
ди ре к то ров об ще ст ва, обес пе че ние ус ло вий для
их пол но цен ной ра бо ты и на ли чие об шир ных
пол но мо чий у это го вы с ше го ор га на уп ра в ле ния;
– ос нов ные ус ло вия кон т ра к та с ге не раль ным ди -
ре к то ром;
– воз мож ность вне се ния ми но ри тар ны ми ак ци о -
не ра ми пред ло же ний на об щее со б ра ние ак ци о -
не ров, а так же ре а ли стич ность его со зы ва по их
тре бо ва нию;
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– ра вен ст во ак ци о не ров при рас пре де ле нии
резуль та тов де я тель но сти ком па нии;
– слож ность из ме не ния ус та ва об ще ст ва; 
– кон т роль над круп ны ми сдел ка ми и сдел ка ми
с за ин те ре со ван но стью;
– ме ха низ мы при ня тия ре ше ний по рас по ря же -
нию клю че вы ми ак ти ва ми (не дви жи мость, па ке ты
ак ций дру гих ком па ний и т.д.). Ча с то та кие опе ра -
ции про во дят ся по за ни жен ной це не, из бе гая их
ква ли фи ци ро ва ния в ка че ст ве круп ных сде лок;
– прин ци пы це но об ра зо ва ния (во из бе жа ние
транс ферт но го це но об ра зо ва ния в ущерб ча с -
ти ак ци о не ров);
– про зрач ность за ку поч ной по ли ти ки (ис поль -
зо ва ние тен дер ных ме ха низ мов и т.д.).
В ка ж дом из этих пун к тов, по ми мо про пи сан -

ных в ус та ве и дру гих до ку мен тах норм, по тен ци аль -
ные ин ве сто ры учи ты ва ют и пре це ден ты ана ло гич -
ных си ту а ций в дан ной ком па нии.

По ми мо пе ре чис лен ных «за щит ных» во п ро сов,
су ще ст вен ное зна че ние име ют и про це ду ры при ня тия
ре ше ний, ка са ю щих ся раз ви тия ком па нии. Здесь мож но
от ме тить на ли чие кор по ра тив ной стра те гии и си с те мы
стра те ги че ско го уп ра в ле ния (что по з во ля ет ин ве сто ру
быть в зна чи тель ной сте пе ни уве рен ным в дви же нии
ком па нии в за дан ном на пра в ле нии), а так же по нят ных
прин ци пов при на зна че нии топ-ме нед же ров и про це -
дур при ня тия клю че вых ры ноч ных ре ше ний.

Сто ит от ме тить, что, по ми мо по вы ше ния транс -
па рент но сти, ком па ни ям сто ит уде лять зна чи тель ное
вни ма ние PR-кам па нии, про па ган ди ру ю щей вы со кую
сте пень сво ей от кры то сти. Вви ду субъ е к тив ных фа к то -
ров и не пол но ты ин фор ма ции для ин ве сти ци он но го
имид жа важ на не столь ко транс па рент ность са ма по се -
бе, сколь ко рас про стра нен ность мне ния о ее на ли чии.
На при мер, о вы со кой про зрач но сти «Лен энер го», вхо дя -
ще го в груп пу ли де ров по всем су ще ст ву ю щим рей тин -
гам кор по ра тив но го уп ра в ле ния, из вест но толь ко уз ко -
му кру гу спе ци а ли стов. В то же вре мя об об раз цо вой
транс па рент но сти «ЮКО Са» пре крас но на слы ша ны пра -
к ти че ски все уча ст ни ки ин ве сти ци он но го со об ще ст ва.

ТРАНСПАРЕНТНОСТЬ: ЗА И ПРОТИВ

Ин те рес к по вы ше нию соб ст вен ной транс па рент -
но сти рос сий ские ком па нии на ча ли про яв лять по ме ре
раз ви тия оте че ст вен ных фи нан со вых рын ков и ин те -
гра ции в ми ро вой ры нок ка пи та ла, ко гда ста ло оче вид -
но, что та ким пу тем мож но су ще ст вен но уве ли чить сто -
и мость ком па нии или от крыть со вер шен но но вые
пер спе к ти вы при вле че ния внеш не го фи нан си ро ва ния.

Пре и му ще ст ва транс па рент но сти наи бо лее оче -
вид ны круп ным ком па ни ям. Имен но они мо гут по лу -
чать су ще ст вен ную вы го ду за счет ро с та ко ти ро вок ак -
ций (бу ма ги дру гих ком па ний поч ти не тор гу ют ся),
а так же аг рес сив но при вле кать де ше вые сред ст ва с рын -
ков ка пи та ла (осо бен но с за пад ных).

Кро ме то го, транс па рент ность круп ной ком па -
нии мо жет иметь не ко то рую за щит ную функ цию. 

Во пре ки рас про стра нен но му мне нию не про -
зрач ные ком па нии лег че за хва тить за бес це нок
пу тем вра ж деб но го по гло ще ния. Это объ яс ня ет ся
сле ду ю щи ми при чи на ми:

–�сто и мость ак ций от кры той ком па нии вы -
ше, по э то му ску пить их слож нее;
–�лег че до ка зать факт при ну ж де ния к сдел ке по
за ни жен ной це не или дру гие ва ри ан ты не за кон -
ной по куп ки ак ций, так как су ще ст ву ет их об ще -
из ве ст ная ры ноч ная це на;
–�вра ж деб ные дей ст вия по бан крот ст ву от кры той
ком па нии, аре сту па ке тов ее ак ций, про ве де нию
до пол ни тель ных эмис сий и т.п. бу дут иметь боль -
ший об ще ст вен ный ре зо нанс.
При про зрач но сти и чет ко сти стру к ту ры слож нее

от ни мать у ком па нии биз нес по ча с тям. Ес ли для скуп -
ки от кры тых ком па ний ха ра к те рен от но си тель но не -
кон фликт ный пе ре ход соб ст вен но сти по спра вед ли вой
ры ноч ной це не, то для всех слу ча ев вра ж деб но го по гло -
ще ния обя за тель но при сут ст ву ют эле мен ты со м ни тель -
но го пе ре де ла (бан крот ст во, па рал лель ные ор га ны уп -
ра в ле ния, чер ный PR, об ви не ния в при ну ж де нии
к сдел ке, ос па ри ва ние за кон но сти по куп ки ак ций, су -
деб ные спо ры по при ва ти за ции, уго лов ное пре сле до ва -
ние вла дель цев, по пыт ки си ло во го за хва та зда ния ад ми -
ни ст ра ции пред при ятия и т.д.).

Та ким об ра зом, мож но ска зать, что стиль по -
гло ще ния за ви сит не толь ко от по ку па те ля, но и от
объ е к та по куп ки.

По ми мо за щи ты от внеш них по ся га тельств, про -
зрач ность биз не са обе ре га ет его и от вну т рен них про б -
лем, свя зан ных с со м ни тель ны ми дей ст ви я ми ме недж -
мен та, та ки ми как:

–�про да жа ак ти вов по за ни жен ной це не;
–�вы вод при бы ли на ди ле ров (а так же дру гие
стру к ту ры, дру же ст вен ные ме недж мен ту или ча с -
ти ак ци о не ров);
–�со м ни тель ные фи нан со вые вло же ния;
–�за каз ные и фи к тив ные бан крот ст ва;
–�раз мы ва ние до ли ми но ри тар ных (и да же ма жо -
ри тар ных) ак ци о не ров;
–�ис поль зо ва ние свя зей в го су дар ст вен ных ор га -
нах для борь бы с кон ку рен та ми;
–�пе ре да ча тор го вой мар ки, ли цен зии, тех но ло -
гии и т.д. дру го му юри ди че ско му ли цу;
–�ак тив ное ис поль зо ва ние де неж ных сур ро га тов
в рас че тах – пре до с та в ле ние контр аген там не до -
с то вер ной ин фор ма ции; 
–�на ру ше ние до го во рен но стей;
–�чер ный PR.
Эф фе к тив ное дол го сроч ное раз ви тие круп ных

рос сий ских ком па ний тре бу ет при вле че ния с фи нан со -
вых рын ков зна чи тель ных ре сур сов, по э то му вряд ли
воз мож но без обес пе че ния их транс па рент но сти.

Бо лее слож ная си ту а ция со сред ним биз не сом
(не го во ря о ма лом пред при ни ма тель ст ве). На ны неш -
нем эта пе раз ви тия рос сий ских фи нан со вых рын ков
им слож но по лу чать де ше вые ре сур сы пу тем вы пу с ка
ак ций или об ли га ций (хо тя от дель ные при ме ры в сре -
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д нем биз не се име ют ся). Кро ме то го, из-за от но си тель -
но не боль шо го раз ме ра та ких ком па ний не сра ба ты -
ва ют за щит ные ме ха низ мы, ко то рые да ет транс па -
рент ность круп ным кор по ра ци ям. На о бо рот,
от кры тость в этом слу чае ча с то мо жет по вре дить. 

Та ким об ра зом, ес ли го су дар ст во не бу дет
пред при ни мать уси лий по раз ви тию фи нан со вой си -
с те мы, ог ра ни че нию воз мож но стей кор по ра тив ных
за хва тов (на при мер, че рез ме ха низм бан крот ст ва)
и кар ди наль но му со кра ще нию чи нов ничь е го, пра во -
ох ра ни тель но го и су деб но го про из во ла, то во п ро сы
уве ли че ния транс па рент но сти ста нут ак ту аль ны ми
для сре д не го биз не са очень не ско ро.

Улуч ше ние ин ве сти ци он но го имид жа как ре ши -
тель ный шаг к эко но ми че ско му про цве та нию – дол го -
вре мен ная и по сто ян ная ра бо та. Внеш ние ин ве сти ции
на пра в ля ют ся толь ко в та кую эко но ми ку, ко то рая об на -
ру жи ва ет ус той чи вую тен ден цию к раз ви тию, по э то му
на ив но ожи дать при то ка внеш них ин ве сти ций как
пред ва ри тель но го ус ло вия эко но ми че ско го ро с та. По -
лу че ние ин ве сти ци он но го рей тин га не мо жет рас сма т -
ри вать ся как цель да же в близ кой пер спе к ти ве. Дру гое
де ло – имидж субъ е к тов эко но ми че ской де я тель но сти:
здесь и ре зуль та ты вид нее, и эф фект су ще ст вен нее.

Мы по ла га ем, что опе ра ци о наль но уси лия по
фор ми ро ва нию по ло жи тель но го имид жа мож но све сти
к обес пе че нию ма к си маль ной транс па рент но сти де я -
тель но сти и го су дар ст вен ных ор га нов уп ра в ле ния,
и кор по ра тив но го ме недж мен та. При этом сто ит от ме -
тить, что в этом на пра в ле нии раз ви тие форм и ме то дов

уп ра в ле ния эко но ми кой в Рос сии не по вто ря ет за ды за -
пад ной мо де ли уп ра в ле ния, а на хо дит ся в од ном ря ду
с са мы ми со в ре мен ны ми ми ро вы ми тен ден ци я ми. Тем
са мым наш опыт мо жет вне сти по ло жи тель ный вклад
в ре ше ние этой по ис ти не гло баль ной про б ле мы.

Рос сий ское биз нес-со об ще ст во го то во ока зать
ор га нам го су дар ст вен ной вла сти де я тель ную по мощь
в иден ти фи ка ции и осу ще ст в ле нии клю че вых мер, на -
пра в лен ных на улуч ше ние ин ве сти ци он но го кли ма та.
Ди а лог ме ж ду вла стью и биз не сом мог бы раз ви вать ся
по сле ду ю щим на пра в ле ни ям:

1)�уча стие в под го тов ке про ек та ад ми ни ст ра тив -
ной ре фор мы в ча с ти, ка са ю щей ся ре фор ми ро ва ния
функ ций ор га нов ис пол ни тель ной вла сти в эко но ми че -
ской сфе ре и в сфе ре за щи ты прав соб ст вен но сти;

2)�раз ра бот ка ре ко мен да ций по со вер шен ст во ва -
нию ра бо ты ор га нов су деб ной вла сти в ча с ти, от но ся -
щей ся к ре а ли за ции норм хо зяй ст вен но го пра ва;

3)�раз ра бот ка и пред ста в ле ние в ор га ны за ко но да -
тель ной вла сти пред ло же ний в сфе ре на ло го вой по ли ти ки,
ре фор мы фи нан со во го се к то ра и ес те ст вен ных мо но по -
лий (па кет та ких пред ло же ний уже под го то в лен РСПП,
и он го тов про дол жить ра бо ту в со от вет ст ву ю щих сфе рах);

4)�уча стие пред ста ви те лей де ло вых кру гов
в экс пер ти зе про ек тов за ко нов, под за кон ных ак тов
и ре ше ний Пра ви тель ст ва;

5)�раз ра бот ка за ко на «О под держ ке кон ку рен -
то спо соб но сти субъ е к тов эко но ми че ской де я тель -
но сти в РФ», в ко то ром долж ны най ти раз ре ше ние
во п ро сы под держ ки ин ве сти ци он но го имид жа.
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