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Аннотация. Значимое влияние развивающегося инвестиционного сообщества на устойчивость бизнеса требует ясного 
понимания и верного сегментирования этой аудитории. Исследование направлено на выявление устойчивых критериев 
внутригрупповой дифференциации оценок и восприятия качественных характеристик финансовой отчетности предста-
вителями различных функциональных групп ее пользователей для повышения результативности управления внешними 
коммуникациями. Методологической основой работы послужила теория стейкхолдеров. Применены методы экспертных 
оценок, структурно-логического и многомерного дискриминантного анализа. Информационную базу составили аутен-
тичные данные опроса 52 представителей российской бизнес-среды о качестве корпоративной отчетной информации, 
проведенного в IV квартале 2020 г. В результате исследования установлены имеющие мотивационную природу стати-
стически значимые расхождения вероятности соотнесения части участников опроса со своей функциональной группой, 
сформированной по формальному признаку. Определены актуальные критерии неформального деления респондентов 
по группам, базирующиеся на оценочных суждениях о качественных характеристиках корпоративной финансовой отчет-
ности, включающие различия в оценках сложности стандартов отчетности и функциональности стоимостных показателей 
на основе концепции справедливой рыночной стоимости. Выявление критериев мотивационно-функциональной иден-
тификации устойчивых подгрупп пользователей финансовой отчетности, образованных внутри функциональных групп, 
определяет научную новизну работы. Итоги исследования вносят вклад в понимание актуальных критериев групповой 
структуры инвестиционного сообщества как целевой аудитории корпоративной отчетности и могут использоваться для 
уточнения формальной функциональной классификации пользователей отчетной информации и корректировки других 
элементов корпоративных систем управления с целью повышения эффективности внешних коммуникаций.
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Ensuring the performance of external communications:  
An informal classification of target groups
Mikhail V. Rodchenkov 
Higher School of Management (CQE), Moscow, Russia 

Abstract. The increasing influence of the investment community on business sustainability highlights the need for a compre-
hensive understanding and accurate segmentation of this audience. The research aims to identify consistent criteria for intra-
group differentiation in the perception of financial reporting information among members of various stakeholder groups in or-
der to improve the performance of external communications management. Methodologically, the study rests upon stakeholder 
theory, which is supported by expert assessments, structural-logical analysis, and multidimensional discriminant analysis. The 
study draws on authentic data of a survey on the quality of corporate reporting information conducted in the fourth quarter 
of 2020 among 52 representatives of the Russian business. The research identifies motivationally-rooted statistically significant 
discrepancies in the probability of correlating some survey participants with their functional group formed on a formal basis. We 
discuss the relevant criteria for an informal division of respondents into groups based on subjective judgments about qualitative 
characteristics of corporate financial reports. These criteria include variations in estimates of complexity of reporting standards 
and functionality of cost indicators based on the concept of fair market value. The revealed criteria for motivational and func-
tional identification within stable subgroups of financial statement users formed within functional groups represents the scien-
tific novelty of this study. The results contribute to a deeper understanding of the relevant criteria for the group structure of the 
investment community, which constitutes the target audience for corporate reporting. These findings can be utilized to refine the 
formal classification of users of reporting information, as well as to adjust other components of corporate management systems 
with the aim of enhancing the effectiveness of external communications. 
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Kandemir, Huseynli, 2023, р. 63], они влияют и на эффек-
тивность современных информационных технологий, 
таких как системы EIM4, ECM5, CRM6, и на работоспо-
собность корпоративных систем, подобных интегри-
рованным маркетинговым коммуникациям [Слепен-
кова, Горчаков, 2009]. При продвижении продуктов, 
формировании необходимого рыночного имиджа 
и реализации стратегии развития компании важна 
роль отчетной информации [Скобелев, 2021]. 

Корпоративная отчетность, в том числе форми-
руемая по Международным стандартам финансовой 
отчетности (МСФО), выступает основным носителем 
и источником надежной информации о результатах 
деятельности и уровне управления для всех стейкхол-
деров, но в большей степени для внешних, ограничен-
ных в доступе ко внутренней информации компании. 
Качество отчетности влияет на эффективность управ-
ленческих решений, принимаемых заинтересован-
ными пользователями, которых по степени принятия 
рисков финансовых потерь можно свести в две функ-
циональные группы: (а) инвесторов, несущих полную 
финансовую ответственность и определяемых как це-
левая аудитория IR-менеджмента7, и (б) функциональ-
ных пользователей, отягощенных бременем не финан-
совой, но юридической ответственности. 

Широта социальной базы и вариативность пове-
денческого императива пользователей [Теплова и др., 
2022; Купряшин, 2023] способствуют дифференции 
восприятия одной и той же отчетной информации 
внутри функциональных групп и, как следствие, раз-
личиям ее интерпретации [Мескон, Альберт, Хедо-
ури, 2016, с. 152]. В связи с этим одинаковый объем 
данных финансовой отчетности, предоставленный 
разным пользователям, приводит к получению (вос-
приятию) разного объема полезной информации 

4 EIM (enterprise information management) – это система 
управления всеми информационными активами организации 
на протяжении всего их жизненного цикла.

5 ECM (enterprise content management) – система управле-
ния корпоративным информационным контентом.

6 CRM (customer relationship management) – управление вза-
имоотношениями с клиентами, ориентированное на потреби-
теля.

7 IR (investor relations) – отношения с инвесторами.

ВВЕДЕНИЕ
Внешние коммуникации являются важной составляю-
щей корпоративных систем управления информаци-
ей [Телегин, 2022; Щербаченко, 2018], опосредующей 
взаимоотношения с инвесторами, бизнес-партнерами, 
кредиторами, саморегулируемыми организациями 
и другими лицами, как зависящими от решений и дей-
ствий компании, так и оказывающими влияние на ее 
решения и действия, то есть заинтересованными сто-
ронами (стейкхолдерами)1 [Freeman, 1984, р. 58]. Поиск 
общего консенсуса и задачу выстраивания конструк-
тивного диалога с наиболее весомыми для публичных 
компаний стейкхолдерами, прежде всего инвестора-
ми, существенно усложняют вариативность и объем-
ность этой аудитории. Так, согласно данным Банка Рос-
сии2, по состоянию на конец III квартала 2023 г. число 
индивидуальных инвестиционных счетов (ИИС) соста-
вило 5,7 млн ед. (+2 % к/к и +11 % г/г). Объем активов 
на ИИС по итогам квартала достиг 519 млрд р. (+3 % 
к/к и +32 % г/г), а оборот по ИИС по итогам 2023 г. со-
ставил 2,5 трлн р. Брокерские счета на Московской 
бирже за 2023 г. открыли 6,7 млн чел. В результате об-
щее число физических лиц, имеющих счета на бирже, 
достигло 29,7 млн3. Цели, задачи и интересы этих лиц 
и других заинтересованных сторон разнонаправлен-
ны, а часто противоречивы. В связи с этим понимание 
и правильная сегментация целевой аудитории не про-
сто определяют результативность коммуникаций [Ши-
лова, Угринович, 2018; Цой, Щеколдин, 2023; Huseynli, 

1 Наиболее общими категориями стейкхолдеров могут 
быть частные и институциональные инвесторы и акционеры, 
бизнес-партнеры, клиенты, поставщики, персонал, органы вла-
сти, регуляторы, учреждения, средства массовой информации, 
профсоюзы, научные сообщества, международные организа-
ции и институты и т. п. Круг стейкхолдеров каждой компании 
индивидуален и зависит от характера и уровня развития биз-
неса, внешней среды и других факторов. Широкий круг стейк-
холдеров предполагает различную классификацию по таким 
атрибутам, как отношение к компании [Freeman, 1984], приня-
тие рисков [Clarkson, 1994], власть, легитимность, актуальность 
[Mitchell, Agle, Wood, 1997] и т. п.

2 Тенденции сегмента индивидуальных инвестицион-
ных счетов в III квартале 2023 г. // ЦБ РФ. https://cbr.ru/analytics/
rcb/iis_3q_2023/.

3 Мазина М. Частные инвесторы за год вложили в бумаги 
на Мосбирже более ₽ 1,1 трлн // РБК Инвестиции. https://quote.
rbc.ru/news/article/65a0f7de9a7947b6d2fa2cb5?from=copy.
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identification; reporting information; discriminant analysis; IFRS.
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личных групп пользователей о качественных харак-
теристиках финансовой отчетности. Теоретическая 
значимость работы состоит в уточнении критериев 
агрегирования пользователей для структурирова-
ния целевой аудитории корпоративной отчетности. 
Практическая значимость исследования заключается 
в возможности использования его результатов как 
для корректировки элементов корпоративных систем 
управления в интересах повышения эффективности 
коммуникаций, так и для выбора критериев уточнения 
формальной функциональной классификации пользо-
вателей корпоративной отчетной информации, а так-
же для повышения качества работы органов управ-
ления (советов директоров) с учетом мотивационной 
идентификации кандидатов.

ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ К ОБЕСПЕЧЕНИЮ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ КОММУНИКАЦИЙ С ИНВЕСТОРАМИ
Обобщение и анализ доступных научных источников 
показывают, что повышение эффективности коммуни-
каций с пользователями отчетной финансовой инфор-
мации является проблематикой двух предметных об-
ластей: управления отношениями со стейкхолдерами, 
прежде всего с инвесторами, и совершенствования 
финансовой отчетности. 

Стейкхолдерская модель в сфере корпоративного 
управления предусматривает создание ценности для 
широкого круга заинтересованных сторон [Freeman, 
1984]. Это требует ответственного делового поведе-
ния, кооперации и сотрудничества стейкхолдеров 
[Ткаченко, 2021, с. 3], за счет синергии которых может 
быть создана дополнительная стоимость компании 
[Tantalo, Priem, 2014]. Ее увеличению может способ-
ствовать правильная приоритизация стейкхолдеров, 
одним из критериев которой можно считать форми-
руемую стейкхолдерами стоимость (STV), рассчиты-
ваемую с помощью индекса вклада стейкхолдеров, 
индекса гармонизации интересов [Ивашковская, 2012, 
2019, 2024]. Вместе с тем ряд исследователей отмечают 
влияние данных о надежности и устойчивости компа-
нии на формирование ценности для заинтересован-
ных сторон [Castro‐Martinez, Jackson, 2017; Ткаченко, 
2021]. Эта информация подлежит обязательному рас-
крытию и включает отчетность – центральное звено 
в системе взаимоотношений между компанией и ее 
инвесторами [Скобелев, 2021].

Важными задачами специалистов профильных 
подразделений в выстраивании таких отношений яв-
ляются: обеспечение справедливой внешней оцен-
ки стоимости ценных бумаг компании и лучшего пони-
мания рынком всех аспектов деятельности компании, 
а также сокращение стоимости инвестиционного ка-
питала и «управление ожиданиями» инвесторов [Щер-
баченко, 2018]. Отчетность при этом выступает одним 
из средств коммуникации, повышающих доверие 
акционеров и обеспечивающих привлекательность 

[Ковалев, Ковалев, 2019]. Следовательно, в рамках 
обеспечения эффективности внешних коммуника-
ций, совершенствования корпоративных стратегий 
и политики отношений с инвестиционным сообще-
ством важно определить неявные, скрытые факто-
ры влияния на качественные оценки пользователей 
международной финансовой отчетности. Актуальные 
данные о критериях мотивационно-функциональной 
идентификации устойчивых подгрупп пользователей 
финансовой отчетности, образованных внутри функ-
циональных групп, позволяют оценить соответствие 
отчетной информации «ландшафту» приоритетов 
бизнес-сообщества и своевременно скорректировать 
характеристики необходимых элементов корпоратив-
ных систем управления информацией, а также систе-
мы финансовой отчетности в целом. 

С учетом изложенного предметом исследования 
определены оценочные суждения представителей 
различных групп пользователей о качественных ха-
рактеристиках корпоративной финансовой отчетно-
сти. Цель работы – выделить устойчивые критерии 
внутригрупповой дифференциации оценок и вос-
приятия1 качественных характеристик финансовой 
отчетности представителями различных функцио-
нальных групп ее пользователей для повышения эф-
фективности управления корпоративными отношени-
ями с инвестиционным сообществом.

Гипотеза исследования (Н1) предполагает, что вну-
три функциональных групп конечные пользователи 
дифференцированно воспринимают и по-разному 
оценивают данные финансовой отчетности. Различия 
имеют мотивационную природу и касаются надежно-
сти стоимостных оценок и удобства восприятия от-
четной информации, а их размах превышает границы 
формальной функционально-групповой идентифика-
ции.

Для достижения цели и оценки достоверности ра-
бочей гипотезы поэтапно решены следующие задачи: 

1) осуществлена предподготовка первичных дан-
ных об оценочных суждениях представителей бизнес-
сообщества;

2) проведен статистический анализ данных c при-
менением инструментария многомерного анализа;

3) сформулированы выводы о состоятельности 
рабочей гипотезы на основе полученных результа-
тов статистического анализа, разработаны предложе-
ния по их имплементации в практику корпоративного 
управления.

Научную новизну исследования определяет вы-
деление критериев мотивационно-функциональной 
идентификации устойчивых подгрупп пользователей 
финансовой отчетности, образованных внутри функ-
циональных групп на основе аутентичных первичных 
данных об оценочных суждениях представителей раз-

1 Установить дифференциацию внутригрупповых приорите-
тов в оценке.
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акций компании для представителей инвестиционно-
го сообщества [Cutlip, Center, Broom, 2006; Laskin, 2011]. 
Результативность использования отчетности как сред-
ства коммуникации в немалой степени определяется 
восприятием ее содержания и качеством, обеспечива-
емым современными коммуникационными моделями.

Апробированные модели коммуникации в прак-
тике маркетинга и корпоративного управления осно-
ваны на подходах Ф. Котлера [1991], а также М.Х. Мес- 
кона, М. Альберта и Ф. Хедоури [2016, с. 152], опреде-
ляющих главной целью коммуникаций обеспечение 
понимания обмениваемой информации. Коммуни-
кативный процесс в этих моделях рассматривается 
в качестве системы с обратной связью и шумом, ис-
кажающим информацию, и включает четыре базовых 
элемента: 1) отправителя информации (сообщения);  
2) сообщение – информацию, закодированную с помо-
щью символов; 3) канал – средство передачи инфор-
мации; 4) получателя и интерпретера информации. 
В такой модели коммуникация – это не просто процесс 
передачи сообщения от отправителя к получателю, 
в ходе которого первый кодирует, а второй декоди-
рует информацию, как в линейных моделях. Важным 
элементом является реакция получателя на сообще-
ние, то есть обратная связь, способствующая повы-
шению эффективности коммуникационного процесса 
[Мескон, Альберт, Хедоури, 2016, с. 153]. При условии 
множественности циклов общения такая модель при-
знается интерактивной. А одним из основных факто-
ров результативности коммуникаций является четкое 
представление целевой аудитории, оказывающей 
определяющее влияние на решения о том, что, как, где, 
когда и от чьего имени сказать [Котлер, 1991].

В определенной мере такой подход коррелиру-
ет с прикладными аспектами использования отчет-
ности в коммуникациях с инвесторами, требующих 
адресности всех действий [Волкова, 2017], способству-
ющих более полному учету их интересов [Буздалин 
и др., 2010; Прохорова, Рассказова, 2020]. 

Отмеченная специфика модели современной ком-
муникации ужесточает требования к содержанию пу-
бличных раскрытий [Телегин, 2022]. В исследованиях 
факторов, определяющих потребительские свойства 
финансовой отчетности, чаще всего представлены: 
функциональность некоторых методологических 
положений МСФО, национальная специфика прак-
тической реализации международных стандартов 
и профессионально-личностная дифференциация ко-
нечных пользователей отчетности. 

Финансовая отчетность, подготовленная в соот-
ветствии с международными стандартами, признает-
ся наиболее качественной [Farooque, 2016], несмотря 
на дискуссионность оценок ее потребительской цен-
ности, обусловленных проблемами методологическо-
го [Gigler et al., 2014; Agoglia, Doupnik, Tsakumis, 2011] 
и концептуального [Kadous, Mercer, 2012] характера. 

Исследователи отмечают, что необходимо пересмо-
треть сущностные оценки основных для инвесторов 
индикаторов финансовой результативности [Dechow, 
Sloan, Zha, 2014], рассчитанных на базе приоритет-
ной лишь на стадии экономического роста концеп-
ции справедливой рыночной стоимости [Liang, Riedl, 
2014]. 

Такие оценки подвержены существенной града-
ции под воздействием манипуляций менеджмен-
та с дивидендными выплатами и рыночными фак-
торами [Ramalingegowda, Wang, Yu, 2013], картинки 
имиджа и успеха, внушаемой с учетом гендерных раз-
личий частным инвесторам [Lee, 2019], а также функ-
циональной роли респондента. При этом инвесторы 
и профессиональные консультанты по-разному оце-
нивают полезность используемых концепций измере-
ния стоимости для разных классов активов [McDaniel, 
Martin, Maines, 2002; Gassen, Schwedler, 2010]. Расту-
щая сложность восприятия финансовой отчетности 
подтверждает, что инвесторам [Schoenfeld, 2020] и их 
представителям необходимо иметь не только специ-
альные знания финансового эксперта или наблюда-
теля финансовой экспертизы1 [Cohen et al., 2014], но 
и внутреннюю мотивацию как основной драйвер ка-
чества деятельности специалиста [Carlsson‐Wall et al., 
2021; Donatella, 2021] в рамках корпоративной органи-
зационной культуры [Руднев, 2023]. 

Кроме того, дифференциации оценок качества 
отчетной информации способствует совокупность 
контекстуальных факторов стран, которые являют-
ся привычной средой для конечных пользователей 
корпоративной финансовой отчетности [Hope, 2003]. 
Национальная специфика оказывает влияние на сте-
пень комфортности в работе со стандартами МСФО 
[Ashbaugh, Pincus, 2001] и на активность инвесторов 
в поиске более надежных и своевременных источни-
ков информации для оценки бизнеса [Lev, 2018], в том 
числе возможности встреч и личных бесед за закры-
тыми дверями для получения определенного преиму-
щества за счет обхода «прозрачных для всех» каналов 
интернет-коммуникации [Brennan, Merkl-Davies, 2018]. 
Причем в национальных системах учета и отчетности 
(НСУО), внедряющих положения МСФО в свою практи-
ку, все отмеченные недостатки и проблемы качества 
отчетности проявляются более ярко [Родченков, 2021; 
Родченков, Суйц, 2021], как, например, в российской 
НСУО с довольно пестрым и «не номенклатурным» 
составом бизнес-сообщества [Позина, Ханова, 2020], 
нестабильностью бизнес-среды из-за постоянного 
давления негативных последствий шоков [Muravyev, 

1 Введенные понятия предложены Комиссией по ценным бу-
магам и биржам США (SEC, Securities and Exchange Commission). 
Финансовый эксперт (accounting financial expert, AFE) облада-
ет опытом финансового директора, партнера по аудиту, а на-
блюдатель финансовой экспертизы (supervisory financial expert, 
SFE) – опытом директора или президента компании. 
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2017] и высокой ролью профессиональных и поли-
тических связей в обеспечении эффективности взаи-
модействия с внешними стейкхолдерами [Michailova, 
Worm, 2003; Zavertiaeva, López-Iturriaga, 2020; Кирпи-
щиков, 2024].

Резюмируя изложенное, можно заключить, что:
а) обязательным элементом структуры внешних 

коммуникаций компании с инвесторами и други-
ми стейкхолдерами выступает корпоративная отчет-
ность; 

б) пользовательские оценки качества финансовой 
информации зависят от многих факторов, среди ко-
торых важное место отводится видам и формам от-
ветственности, профессиональной подготовке, опыту 
и другим персональным атрибутам, формирующим 
мотивационно-функциональный статус оцениваю-
щих специалистов; 

в) мониторинг актуальности выделенных факторов 
влияния не только на приоритеты отдельных поль-
зователей отчетности, но и на коллективные пред-
почтения в устойчивых функциональных группах 
выступает важным элементом обратной связи, обе-
спечивающим своевременное управленческое воз-
действие на систему отчетности. 

Следовательно, исследование групповых префе-
ренций с учетом национальной специфики позволит 
расширить базу эмпирических данных о структу-
ре приоритетов заинтересованных пользователей 
и сформировать информационную основу для при-
нятия управленческих решений по совершенствова-
нию как корпоративных систем управления отноше-
ниями с инвесторами, так и системы международной 
финансовой отчетности на уровне НСУО в части уче-
та информационных потребностей и ожиданий при 
представлении корпоративных отчетов. 

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Методологические аспекты функциональной клас-
сификации целевой аудитории. Выделенная по ито-
гам теоретического обзора специфика инвестици-
онного сообщества повышает требования к выбору 
инструментов функциональной классификации поль-
зователей отчетности, составляющих целевую ауди-
торию таких коммуникаций. Для выполнения задач 
классификации практики используют различные виды 
анализа, такие как дискриминантный анализ (DA), 
регуляризованный дискриминантный анализ (RDA), 
мягкое моделирование по аналогии классов (SIMCA), 
анализ главных компонент (PCA) и метод частичных 
наименьших квадратов (PLS) [Lavine, Rayens, 2009].

Часто классификацию отождествляют с дискрими-
нантным анализом [Gijbels, Hubert, 2010], являющим-
ся старейшим и надежным методом статистической 
классификации [Bunge, Judson, 2005], нацеленным 
на графическое или алгебраическое описание раз-
личных характеристик наблюдений из нескольких 

известных групп и сортировку новых объектов, груп-
повая принадлежность которых неизвестна, в груп-
пы [Sinharay, 2010; Meloun, Militký, 2011], в том числе 
для обработки мультиклассификации с учетом сете-
вых структур [Chen, 2022]. В последние годы боль-
шое внимание уделялось многомерному бинарному 
дискриминантному анализу, лучше работающему как 
на смоделированных, так и на реальных наборах дан-
ных с выделением, как правило, двух групп [Riffenburgh, 
2012]. 

Канонический дискриминантный анализ (CDA) 
и линейный дискриминантный анализ (LDA) являют-
ся наиболее популярными методами классификации. 
В частности, LDA предназначен для моделирования 
различий между отдельными классами данных на ос-
нове коррелированных измерений, и поэтому вектор 
наблюдений может быть отнесен к одной из групп 
в соответствии с определенными статистическими 
критериями [Liu, 2016]. При этом ученые отмечают, что 
LDA не оптимален для анализа гетероскедастических 
данных, для которых идеальным инструментом был 
бы квадратичный дискриминантный анализ (QDA). Од-
нако QDA менее полезен, когда количество признаков 
в наборе данных среднее или большое, а LDA и его ва-
рианты часто работают лучше из-за их устойчивости 
к размерности [Wu, Hao, 2022]. Это свидетельствует 
о целесообразности совместного использования этих 
методов при проведении классификации для повы-
шения объективности и обоснованности полученных 
результатов.

Таким образом, на основе рассмотренных источни-
ков можно заключить, что дискриминантный анализ 
является предпочтительным методом для целей функ-
циональной классификации пользователей отчетности. 

Методы и данные. Применяемая методология 
включает многомерный анализ данных об оценоч-
ных суждениях представителей различных групп 
конечных пользователей отчетности по междуна-
родным стандартам о ее текущих качественных харак-
теристиках. 

Источником первичных данных являются оценоч-
ные суждения представителей национальной бизнес-
среды о потребительной ценности международной 
финансовой отчетности и ее текущем качестве. 

Опрос проводился на территории Российской Фе-
дерации в 2020 г., а коммуникации с аудиторией осу-
ществлялись комбинированным способом. Для ми-
нимизации риска искажения собственной позиции 
респондентов официальные корпоративные точки 
зрения по вопросам исследования не были изучены. 

В соответствии с целью исследования из обще-
го количества фактически проинтервьюированных 
275 чел. была выбрана методом исключения бухгал-
теров и аудиторов группа в составе 52 чел., которые 
идентифицированы именно в качестве пользователей 
финансовой отчетности. Дальнейшее тестирование 
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проведено в отношении оценочных суждений состав-
ляющих эту категорию респондентов, активно исполь-
зующих финансовую отчетность и участвующих в опе-
рациях на фондовом рынке. 

Иерархия представительства в выборке такова: 
члены национального инвестиционного сообщества, 
в том числе менеджеры и сотрудники инвестицион-
ных компаний (33 %), бизнес-аналитики (23 %), пред-
ставители государственных и общественных органов 
и структур, выполняющих регуляторные и надзорные 
функции (17 %), бизнес-журналисты (15 %), минори-
тарные собственники долей (акций) публичных ком-
паний, не оказывающие влияния на бизнес-процессы 
этих компаний (12 %). 

Возрастные параметры выборочной аудитории 
(68 % – категория 36–59 лет) позволяют сделать обо-
снованное допущение о наличии у респондентов не-
обходимых для целей исследования уровня профес-
сиональной подготовки и профессионального опыта 
работы с финансовой отчетностью. Представлен-
ные соотношения свидетельствуют о репрезентатив-
ности аудитории и надежности полученных данных.

Для решения задач исследования с учетом резуль-
татов анализа литературных источников в составе вы-
борки были выделены две функциональные группы: 
инвесторы (группа 1) и функциональные пользовате-
ли (группа 2). 

Информационная база включает ответы респон-
дентов, структурированные по шкале Лайкерта (по-
рядковая шкала) (от 1 до 5, где 1 – плохо, а 5 – отлично). 
В этот блок входят 9 переменных (ответы на 9 вопро-
сов анкеты). 

Статистический анализ предполагал базовый и рас-
ширенный набор тестов. Базовые тесты включали:  
а) проверку данных на нормальность распределения; 
б) определение соотношения вопросов для групп 
пользователей (респондентов) с выделением основ-
ных различий (метод описательной статистики, метод 
корреляционных матриц (correlation matrix)); в) тесты 
на непостоянство данных для множественного числа 
переменных. 

В интересах обеспечения объективности и стати-
стической обоснованности полученных результатов 
программа тестирования содержала, кроме базовых, 
тесты с использованием инструментария многомер-
ного анализа: линейного (LDA) и квадратичного дис-
криминантного анализа (QDA). Основные результаты 
исследования были получены с применением канони-
ческого анализа (СА), дискриминантного анализа (DA), 
а также с построением и использованием линейной 
дискриминантной функции (LDF) и квадратичной дис-
криминантной функции (QDF).

Программно-аналитическое обеспечение указан-
ных тестов базировалось на использовании пакетов 
прикладных программ SAS (для СА и DA), R-studio, 
Excel Stat Research (для предподготовки данных).

Определение переменных. Переменными были 
назначены ответы на 9 вопросов1, наиболее подходя-
щих для определения состоятельности рабочей гипо-
тезы, в том числе в качестве критериев классификации 
пользователей отчетности по функциональным груп-
пам (табл. 1). 

В отношении каждой из выделенных переменных 
были получены 52 ответа (наблюдения) от 52 респон-
дентов. Исходя из такой степени отклика и использо-
вания при опросе формулировок, минимизирующих 
вероятность основных ошибок (MCAR2, MAR3, NMAR4), 
искажающих объективность полученных данных, в ис-
следовании не применялись методы секвестра непол-

1 Заданные респондентам вопросы включали просьбу оце-
нить по пятибалльной шкале: степень достаточности информа-
ции финансовой отчетности по МСФО для объективной оценки 
бизнеса; целесообразность составления российскими компа-
ниями отчетности по МСФО; прикладную полезность показа-
теля справедливой стоимости; целесообразность дополнения 
отчетности по МСФО простой и понятной формой; удовлетво-
ренность текущим форматом отчетности; уровень собственной 
компетенции в стандартах и бизнесе; относительную инфор-
мационную значимость показателей на базе исторической 
и справедливой стоимости.

2 MCAR: missing completely аt random.
3 MAR: missing аt random.
4 NMAR: not missing аt random.

Таблица 1 – Переменные модели
Table 1 – Initial variables

Переменная Условное обозначение

Достаточность информации DegSuf _InfCont

Целесообразность национальной практики МСФО Rexp_PrUsRI

Ограниченность применимости концепции справедливой рыночной стоимости ScUs_FMVI

Упрощение и сокращение текущей отчетности AdvSF_FR

Оценочная сложность восприятия EstCompl_ PersRI

Компетентность в стандартах RangС_AccSt

Компетентность в бизнесе RangС_B

Целесообразность составления отчетности по МСФО ExpArgum Prep_IFRS_Rbus

Методическая основа стоимостных показателей MorRelBas Indic_IFRS

Примечание: составлено по данным опроса.
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ных данных (listwise deletion, pairwise deletion), равно 
как и метод условного восполнения таких данных 
(multiple imputations).

С учетом результатов базовых тестов все указанные 
переменные были использованы в дальнейших анали-
тических процедурах. 

Предподготовленные данные и характеристика 
классов. После проведенной предподготовки, в том 
числе проверки на нормальность распределения, ис-
следуемые данные имеют следующие параметры: 
объем выборки – 52; количество переменных – 9; чис-
ло классов – 2. Степени свободы внутри классов – 50 
и между классами – 1.

Классы представлены двумя наборами оценоч-
ных суждений респондентов, разделенных на две 
независимые группы (группа 1 – 23; группа 2 – 29).  
Априорная вероятность для групп (группа 1 = 0,44; 
группа 2 = 0,56) соответствует их пропорции в объеме 
выборки.

Итоги тестирования непостоянства данных для 
множественного числа переменных (Jennrich chi2(28) 
= 33,95; Prob > chi2 = 0,2024) не позволяют отклонить 
нулевую гипотезу о равенстве групповых корреляци-
онных матриц и указывают на возможность исполь-
зования инструментария дискриминантного анализа 
для решения задач исследования.

РЕЗУЛЬТАТЫ МНОГОМЕРНОГО АНАЛИЗА
Итоги LDA. Собственное значение (0,94) сформиро-
ванной методом принудительного дискриминантного 
анализа канонической функции (табл. 2, столб. 2) от-
ражает заметное превышение межгрупповой суммы 
квадратов над внутригрупповой. Это указывает на ее 
дискриминирующую силу, то есть различия в группах 

хорошо идентифицированы. Значение канонической 
корреляции (0,70) указывает на высокую силу взаи-
мосвязи между предикторными переменными и груп-
пами. 

В сформированной стандартизированной кано-
нической функции наибольшие значения коэффици-
ентов имеют дискриминантные переменные: ограни-
ченность применимости концепции справедливой 
рыночной стоимости (ScUs_FMVI) (0,95); оценочная 
сложность восприятия (EstCompl_PersRI) (0,45); упро-
щение и сокращение текущей отчетности (AdvSF_FR) 
(–0,43); достаточность информации (DegSuf_InfCont) 
(–0,21) (табл. 3, столб. 2), что отражает их наиболее 
высокий относительный вклад в различие двух иссле-
дуемых групп. Эти же дискриминантные переменные 
характеризуются наибольшей силой связи со стандар-
тизированными значениями дискриминантной функ-
ции (табл. 3, столб. 4).

При относительно сопоставимых величинах кон-
стант наибольшее различие в значениях коэффици-
ентов в LDF получено по двум переменным: ограни-
ченность применимости концепции справедливой 
рыночной стоимости (ScUs_FMVI) (2,11) и оценоч-
ная сложность восприятия (EstCompl_PersRI) (1,04). 
Разность величины дискриминантных нагрузок 
по остальным переменным построенной LDF по груп-
пам не превышает 1.

Итоги QDA. Первые три дискриминанты, вы-
деленные пошаговым отбором (Stepwise selection) 
из 9 исходных переменных, соответствуют критериям 
анализа (табл. 4). Результаты тестирования этих дис-
криминантных переменных различают обе группы 
лучше, чем другие переменные, что минимизирует 
ошибку неправильной классификации. 

Таблица 2 – Характеристики канонической функции в LDA и QDA
Table 2 – Characteristics of the canonical function in LDA and QDA

Показатель LDA QDA

1 2 3

Каноническая корреляция 0,70 0,89

Скорректированная каноническая корреляция / Adjusted canonical correlation 0,64 0,67

Приблизительная стандартная ошибка / Approximate standard error 0,07 0,07

Квадрат канонической корреляции / Squared canonical correlation 0,48 0,48

Собственное значение / Eigenvalue (Eigenvalues of lnv(E)×H = CanRsq / (1 – CanRsq)) 0,94 0,89

Доля / Proportion 1 1

Накопленное значение / Cumulative 1 1

Тестирование нулевой гипотезы* 

Коэффициент вероятности / Likelihood Ratio 0,52 0,53

Приблизительное значение F-статистики / Approximate F value 4,37 14,21

Количество степеней свободы / Num DF 9 3

Группы степеней свободы / Den DF 42 48

Вероятность / Pr  > F < 0,0005 < 0,0001

Примечание: рассчитано с использованием SAS. * – канонические корреляции во всех последующих строках равны нулю.



U
PR

AV
LE

N
ET

S/
TH

E 
M

AN
AG

ER
 2

0
2

4
. V

ol
. 1

5.
 N

o.
 5

Strategic Management and Corporate Governance 63

Дискриминантные нагрузки переменных (огра-
ниченность применимости концепции справедли-
вой рыночной стоимости (ScUs_FMVI), упрощение 
и сокращение текущей отчетности (AdvSF_FR); оце-
ночная сложность восприятия (EstCompl_PersRI)) ока-
зывают наибольшее влияние в общей совокупности 
переменных при значимых (< 0,0001) значениях Pr > F, 
Pr > ASCC, Pr < Lambda (< 0,0001). Значения критерия 
Фишера и лямбда-параметра Уилкса позволяют заклю-
чить, что средние значения дискриминантной функ-
ции значимо различаются в двух группах (p-value <= 
0,0001). Сила объяснения между группами и выделен-
ными переменными на основе среднеквадратичной 
канонической корреляции (ASCC) составляет более 
0,35 и достигает 0,47 для третьей переменной (табл. 4). 
Это является неплохим результатом для данного вида 
анализа.

Дискриминантную каноническую функцию, рас-
считанную по трем выделенным методом пошагово-
го отбора предикторам, характеризуют более низкие, 

чем в LDA, собственное значение (0,89) и коэффициент 
канонической корреляции (0,89), которая, тем не ме-
нее, указывает на высокую силу взаимосвязи между 
предикторами и группами (табл. 2, столб. 3). При этом 
относительный вклад каждой дискриминантной пере-
менной в различие двух исследуемых групп в QDA со-
поставим с оценкой в LDA (табл. 3, столб. 2 и 3). 

Сила связи предикторов со стандартизирован-
ными значениями дискриминантной функции в QDA 
выше, чем в LDA: ограниченность применимости кон-
цепции справедливой рыночной стоимости (ScUs_
FMVI) (0,87 vs 0,85); оценочная сложность восприятия 
(EstCompl_PersRI) (0,70 vs 0,68); упрощение и сокра-
щение текущей отчетности (AdvSF_FR) (–0,66 vs –0,65) 
(табл. 3, столб. 4 и 5). 

Таким образом, результаты LDA и QDA схожи, за ис-
ключением автоматического выбора в QDA количества 
и состава дискриминантных переменных. В рамках 
QDA двумя драйверами в отклонениях определяются, 
как и в LDA, переменные «ограниченность примени-

Таблица 3 – Канонические коэффициенты DF в LDA и QDA
Table 3 – Canonical coefficients DF in LDA and QDA

Переменная
Канонические коэффициенты стандартизированной 

дискриминантной функции
Канонические коэффициенты 

корреляционной матрицы

LDA QDA LDA QDA

1 2 3 4 5

DegSuf_InfCont –0,21 – 0,66 –

EstCompl_PersRI 0,45 0,49 0,68 0,69

Rexp_PrUsRI 0,12 – 0,47 –

ScUs_FMVI 0,95 0,81 0,85 0,87

AdvSF_FR –0,43 –0,49 –0,65 –0,66

RangC_AccSt 0,08 – 0,59 –

RangC_B 0,15 – –0,47 –

ExpArgumPrep_IFRS_RBus –0,13 – –0,26 –

MorRelBasIndic_IFRS 0,18 – 0,30 –

Примечание: рассчитано с использованием SAS.

Таблица 4 – Итоги пошагового отбора переменных
Table 4 – Results of stepwise selection

Показатель / тикер переменной ScUs_FMVI (переменная 1) AdvSF_FR (переменная 2) EstCompl_PersRI (переменная 3)

1 2 3 4

Частичный R2 0,35 0,11 0,08

F-статистика 27,27 5,81 4,43

Pr > F < 0,0001 0,0198 0,0405

Лямбда Уилкса 0,65 0,58 0,53

Pr < Lambda < 0,0001 <0,0001 <0,0001

Среднеквадратическая 
каноническая корреляция (ASCC) 0,35 0,42 0,47

Pr > ASCC < 0,0001 < 0,0001 < 0,0001

Примечание: рассчитано с использованием SAS.
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мости концепции справедливой рыночной стоимо-
сти» (ScUs_FMVI) и «оценочная сложность восприятия» 
(EstCompl_PersRI). Стандартизированные канониче-
ские коэффициенты указанных переменных имеют вы-
сокие значения, но у первой переменной (LDА = 0,94; 
QDА = 0,81) они выше, чем у второй (LDА = 0,45; QDА 
= 0,49). Сопоставимые значения характеризуют роль 
указанных переменных в канонической структуре на-
бора переменных дискриминантных функций. 

Итоги оценки уровня ошибок и гомогенности  
групп. Результаты прогнозной точности и силы сфор-
мированных дискриминантных функций в LDA и QDA 
отличаются. Оценка уровня ошибок апостериорной 
вероятности для групп в LDF (0,18) ниже, чем в QDF 
(0,21), и не зависит от стратификации (табл. 5). При этом 
ошибка классификации для групп в LDF заметно выше 
(0.21), чем в QDF (0,16). 

Результаты теста на однородность групп, сфор-
мированных LDF и QDF, показывают, что средние 
апостериорные вероятности, классифицированные 
LDF по группам, выше, чем одноименные показа-
тели у QDF (табл. 6, столб. 3–6). При этом с помощью 
перекрестной проверки качества классификации 
(cross-validation results) средних апостериорных веро-
ятностей по группам получены аналогичные соотно-
шения коэффициентов. LDF верно распределено 87 % 
респондентов в группе инвесторов и 81 % в группе 
функциональных пользователей (табл. 6, столб. 7 и 8). 
Причем доли респондентов, соответствующих сво-
им группам, в QDF составили 0,74 для группы 1 и 0,82 
для группы 2 (табл. 6, столб. 9 и 10). Главной дискрими-
нантой в обеих функциях определяется переменная 
«ограниченная применимость концепции справедли-
вой рыночной стоимости». Именно ее влияние в раз-
делении групп наиболее значимо. 

Рассчитанные значения ошибок и коэффициен-
тов корректной классификации подтверждают вы-

сокую достоверность полученных обоими методами 
результатов. В то же время привлекает внимание, что 
ошибки классификации при углубленном анализе 
причин для каждого такого респондента позволя-
ют сформулировать допущения об их внутренней 
мотивации при работе с корпоративной отчетностью. 
Так, и LDF, и QDF при классификации выделили часть 
респондентов группы 1, оценочные суждения кото-
рых в большей степени коррелируют с позиционной 
характеристикой респондентов группы 2 (например, 
данные по стр. 9 и 15 табл. 7). Общий коэффициент 
вероятности отнесения этих респондентов к группе 2, 
корреляции с приоритетами группы 2 заметно выше  
(0,68 (QDF) и 0,77 (LDF) в стр. 9; 0,70 (QDF) и 0,81 (LDF) 
в стр. 15), чем с группой 1 (0,32 (QDF) и 0,23 (LDF) 
в стр. 9; 0,30 (QDF) и 0,19 (LDF) в стр. 15), в которую они 
включены по функциональному признаку. 

Среди участников группы 2 также выделены рес- 
понденты, чья совокупная корзина приоритетов боль-
ше соответствует группе 1 (например, данные стр. 18,  
19 и 23 табл. 7). Для классификации этих респондентов 
также характерны значения коэффициентов вероятно-
сти отнесения к группе, указывающие на низкую кор-
реляцию с позицией своей функциональной группы. 
Причем результаты перекрестной проверки класси-
фикации по апостериорным вероятностям характери-
зуются еще более высокими значениями коэффициен-
тов (выраженностью признака).

Результаты теста на однородность групп у LDF 
и QDF показывают, что средние апостериорные ве-
роятности, классифицированные по группам, хотя 
и различны для групп 1 и 2, но их сравнение позво-
ляет сформулировать выводы о степени гомогенно-
сти каждой из групп в отдельности. Так, различия ко-
эффициентов однородности группы 1 – инвесторов 
(LDF = 0,88; QDF = 0,79) – более заметны, чем в груп-
пе 2 – функциональных пользователей (LDF = 0,86;  

Таблица 5 – Сводные данные ошибок для групп в LDA и QDA
Table 5 – Summary error data for groups in LDA and in QDA

Вид ошибки Метод Оценка Группа 1 Группа 2 Итого

Ошибка классификации
LDF Rate 0,30 0,14 0,21

QDF Rate 0,09 0,24 0,16

Ошибка классификации средних 
апостериорных вероятностей

LDF
Stratified 0,28 0,10 0,18

Unstratified 0,28 0,10 0,18

QDF
Stratified 0,13 0,28 0,21

Unstratified 0,20 0,21 0,21

Ошибка перекрестной проверки 
классификации

LDF Rate 0,39 0,14 0,25

QDF Rate 0,17 0,24 0,21

Перекрестная проверка 
классификации апостериорных 
вероятностей по группам

LDF
Stratified 0,32 0,05 0,17

Unstratified 0,32 0,05 0,17

QDF
Stratified 0,20 0,24 0,22

Unstratified 0,26 0,18 0,22

Примечание: рассчитано с использованием SAS.
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QDF = 0,87). Сопоставление с одноименными значени-
ями после перекрестной проверки качества класси-
фикации средних апостериорных вероятностей с ис-
пользованием LDF и QDF (группа 1: LDF = 0,88; QDF = 
0,78; группа 2: LDF = 0,82; QDF = 0,83) также отражает 

более высокую прогнозную точность классификации 
в группе 2 по апостериорным вероятностям (табл. 6). 
С учетом сопоставления расчетных значений квадра-
тов внутригрупповых расстояний в группе 2 с анало-
гичными показателями, характеризующими группу 1, 

Таблица 6 – Итоги теста однородности групп с использованием LDF и QDF
Table 6 – Summary of the group homogeneity test using LDF and QDF

Наименование
Количество наблюдений и средние 

апостериорные вероятности LDF и QDF, 
классифицированные по группам

Результаты перекрестной проверки качества 
классификации средних апостериорных 

вероятностей с использованием LDF и QDF

Группа Вид функции LDF QDF LDF QDF

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Из группы1 Группа Группа 1 Группа 2 Группа 1 Группа 2 Группа 1 Группа 2 Группа 1 Группа 2

Группа 1
Количество 16 7 21 2 14 9 19 4

Вероятность 0,88 0,67 0,79 0,69 0,88 0,77 0,78 0,75

Группа 2
Количество 4 25 7 22 4 25 7 22

Вероятность 0,65 0,86 0,62 0,87 0,84 0,82 0,66 0,83

Итого
Количество 20 32 28 24 18 34 26 26

Вероятность 0,83 0,82 0,75 0,85 0,87 0,81 0,74 0,82

Примечание: рассчитано с использованием SAS. Здесь и далее жирным выделены значения коэффициентов с учетом ито-
гов тестов классификации в случаях несоответствия респондентов своим изначальным группам. 1 «Из группы» обозначает, какая 
группа тестируется, из ее состава посредством дискриминантных функций выделяются респонденты, чьи признаки соответствуют 
самой группе, и те, чьи признаки больше характерны для другой группы.

Таблица 7 – Экспликация из сводных данных классификации для групп в LDF и QDF
Table 7 – Explication from the summary classification data for groups in LDF and in QDF

Наблюдение Из группы1 В группу2 QDF Группа 1 Группа 2 В группу LDF Группа 1 Группа 2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

5 1 1 –  0,53 0,47 2 * 0,43  0,57

9 1 2 *  0,32 0,68 2 * 0,23 0,77

14 1 1 –  0,53 0,47 2 * 0,36 0,64

15 1 2 * 0,30 0,70 2 * 0,19 0,81

16 1 1 – 0,53 0,47 2 * 0,37 0,63

17 1 1 –  0,60 0,40 2 * 0,36 0,64

18 2 1 * 0,87 0,13 1 * 0,83 0,17

19 2 1 * 0,66 0,34 1 * 0,71 0,29

21 2 1 * 0,53 0,47 2 – 0,43 0,57

22 2 1 * 0,53 0,47 2 –  0,22 0,78

23 2 1 * 0,66 0,34 1 * 0,54 0,46

27 2 1 * 0,53 0,47 2 – 0,43 0,57

29 2 1 * 0,53 0,47 2 –  0,43 0,57

33 2 2 – 0,30 0,70 1 * 0,51 0,49

38 1 1 –  0,61 0,39 1 * 0,62 0,38

41 1 1 – 0,66 0,34 1 * 0,67 0,33

43 1 1 –  0,53 0,47 2 * 0,39 0,61

Примечание: рассчитано с использованием SAS. 1Группа респондента до тестов классификации; 2группа, в которую респон-
дент определен по итогам тестов классификации, то есть он ей больше соответствует по рассмотренным критериям. * – обозна-
чает, какой функцией было выявлено несоответствие респондента его изначальной (формальной функциональной) группе. Две 
звездочки в строке показывают, что обе функции выявили несоответствие и определили респондента в другую группу.
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можно сделать вывод о большей гомогенности соста-
ва группы 2, где этот показатель меньше (табл. 8).

Таблица 8 – Обобщенные квадраты расстояний в группах  
в LDF и QDF

Table 8 – Generalized squared distances in groups in LDF and QDF

Вид  
функции LDF QDF

Из группы Группа 1 Группа 2 Группа 1 Группа 2

Группа 1 1,63 4,82 –1,84 1,59

Группа 2 5,29 1,17 1,54 –1,96

Примечание: рассчитано с использованием SAS.

Отдельно отметим, что респонденты группы 2 (чле-
ны советов директоров, наблюдательных советов, 
профильных комитетов, выполняющие представи-
тельскую функцию в соответствии с должностным 
положением, а не правом собственности, специали-
сты и государственные служащие, осуществляющие 
иные надзорные функции) имеют сходное значение 
показателей калибровочного индекса, близкое к 0,98, 
в отличие от инвесторов из группы 1 с индексом 0,80. 
Другими словами, группа 2 более однородна (на 22 %) 
и больше ориентирована на технические аспекты фи-
нансовой отчетности, чем группа 1. 

Таким образом, результаты тестов с использова-
нием методологии многомерного анализа и инстру-
ментов применения SAS для канонического и квадра-
тичного дискриминантного анализа характеризуются 
низким уровнем ошибки. 

Согласно распределению значений средних апо-
стериорных вероятностей, классифицированных 
в функциональные группы, выявлена часть респон-
дентов, чьи мотивационно-функциональные иденти-
фикаторы соответствуют характеристикам «чужих» 
групп. Углубленный анализ дополнительных характе-
ристик выделенных наблюдений (респондентов) по-
казывает, что эти специалисты могут быть агрегирова-
ны в отдельные устойчивые подгруппы внутри своей 
основной функциональной группы, к которой они от-
несены по формальным признакам. Количество таких 
относительно обособленных подгрупп и их мотиваци-
онно-функциональный настрой влияют на показатель 
однородности функциональных групп и эффектив-
ность коммуникаций с аудиторией пользователей от-
четности.

Полученные результаты убедительно показывают, 
что различия между группами существуют и имеют мо-
тивационную природу, а в рамках исследования доста-
точно оснований для отклонения нулевой гипотезы.

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ
Полученные результаты основаны на данных ори-
гинального полевого исследования профессиональ- 
ной среды. Это предполагает, что при низкой вероят-

ности ошибки первого рода (type I error) обоснован-
ность интерпретаций полученных значений может 
быть изменена в результате иных исследований фак-
торов, влияющих на оценочные суждения представи-
телей бизнес-среды (инвестиционного сообщества). 

Выявленные в результате исследования респон-
денты группы 1, в отношении которых вероятность 
отнесения к их фактической (формальной) функцио- 
нальной группе существенно ниже, чем к группе 2, 
подтверждают наличие внутригрупповой дифферен-
циации приоритетов. Эти респонденты являются пар-
тнерами и менеджерами инвестиционных компаний 
и отвечают за технический анализ и интерпретацию 
данных. Иначе говоря, они выступают скорее «функцио- 
нальными» инвесторами и в отличие от большинства 
респондентов группы 1 не принимают на себя риски 
прямых финансовых потерь, то есть в силу своих про-
фессиональных обязанностей и опыта они ведут себя 
как респонденты группы 2.

Это дает основания предполагать, что приорите-
том таких респондентов является формальное со-
блюдение стандартов для повышения юридической 
защиты собственной позиции. Следовательно, допу-
стимо суждение, что в процессе принятия этой кате-
горией пользователей управленческих, в том числе 
инвестиционных, решений на основе финансовой 
отчетности повышенную роль играют иные, основан-
ные на нефинансовых данных факторы, что, вероят-
но, коррелирует с расширением практики интегри-
рованной отчетности [Суйц, Хорин, Шеремет, 2023]. 
Это суждение в определенной мере подтверждается 
тем, что второй по силе дискриминантой установлена 
переменная «оценочная сложность восприятия», под-
тверждающая относительно более высокую степень 
формализма в отношении отчетности со стороны ре-
спондентов группы функциональных пользователей. 
В связи с этим их требования к понятности отчетной 
информации и форме ее представления также менее 
категоричны, чем у инвесторов.

Вместе с тем выявлены респонденты группы 2  
с «зеркальными» характеристиками, указывающими  
на их большую схожесть с группой 1. Они ответствен-
ны за порученное дело и судят об отчетности не 
формально, а по сути. Очевидно, что использование 
средств коммуникации, ориентированных на фор-
мальную функциональную классификацию аудитории, 
не сможет в полной мере обеспечить их информаци-
онные потребности, подтверждая необходимость мо-
ниторинга и определения актуальных критериев груп-
пировки современных пользователей корпоративной 
отчетности. 

Главной дискриминантой в разделении групп опре-
делена переменная «ограниченность применимости 
концепции справедливой рыночной стоимости», луч-
шим образом отражающая контрасты интересов пред-
ставителей функциональных групп. Для менеджмента 
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и инвесторов верность и надежность стоимостных 
оценок являются краеугольным камнем выстраива-
ния инвестиционных стратегий и принятия решений. 
Поэтому инвесторы более категоричны в отношении 
концепции справедливой рыночной стоимости, по-
зволяющей существенные расхождения в рыночных 
оценках однотипных активов и обязательств, затруд-
няющих выработку оптимальных инвестиционных 
решений на основании отчетных показателей, рас-
считанных в соответствии с этой концепцией. Логично, 
что инвесторы выражают заинтересованность в облег-
чении восприятия отчетных данных, предоставляемых 
им в формате рекомендованных профильными специ-
алистами или установленных правилами (стандартами 
учета и отчетности) шаблонов, функциональность ко-
торых для целей эффективных коммуникаций с внеш-
ними пользователями отчетности дискуссионна. 

Очевидно, полученные результаты, хотя в опреде-
ленной мере и коррелируют с итогами более ранних 
исследований, подтверждающих мотивационно-функ-
циональную градацию пользователей отчетности 
[Позина, Ханова, 2020], но дополняют их и уточняют, 
что в современных рыночных реалиях дискрими-
нанты групповой агрегации отличны от ранее уста-
новленных. Это согласуется с трендом повышения 
значимости неформальных институтов в практике 
менеджмента [Попов, 2023, с. 10] и требует адекват-
ных изменений как стандартов учета и отчетности, так 
и корпоративных стратегий управления коммуникаци-
ями с пользователями отчетной информации. Для по-
вышения эффективности коммуникаций целесообраз-
но внедрять в практику IR-менеджмента составление 
не просто карт и матриц стейкхолдеров, а персональ-
ной матрицы рисков на контактных лиц, представля-
ющих интересы значимых групп стейкхолдеров, в том 
числе кандидатов в органы управления (советы ди-
ректоров), которая детализирует информацию о: пер-
сональной и должностной заинтересованности (биз-
нес, инвестиции, агентская1, социальная); мотивации 
(высокая, средняя, низкая); ответственности (долж-
ностных и персональных рисках) (финансовая полная, 
финансовая ограниченная, юридическая, админи-
стративная); вовлеченности в отношения (основная 
деятельность, хобби, общественная); уровне профес-
сиональной подготовки (профильный, непрофиль-
ный); основных чертах психотипа; предпочитаемых 
формах и методах коммуникаций. Выводы о фактиче-
ских, а не функционально-формальных приоритетах 
респондента, представителя стейкхолдера, облегчат 
определение наиболее эффективных способов вза-
имодействия и обмена информацией, будут способ-
ствовать сокращению издержек и минимизации ри-
сков конфликтных ситуаций. 

1 Например, при управлении госимуществом. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
По итогам исследования получены статистически зна-
чимые подтверждения существенной дифференциа-
ции приоритетов в оценке качества и потребительской 
ценности международной финансовой отчетности 
у респондентов внутри функциональных групп. Ре-
зультаты свидетельствуют о важности неформальной 
классификации пользователей отчетности для обе-
спечения результативности внешних корпоративных 
коммуникаций. 

Достоверность результатов исследования обеспе-
чивается объективностью первичных данных и при-
менением современного инструментария многомер-
ного статистического анализа. Повышенная степень 
объективности оценочных суждений представителей 
пользователей отчетности достигнута посредством 
анонимизированного опроса, минимизирующего 
и исключающего давление «корпоративных мнений» 
на оценки респондентов, что редко обеспечивается 
при опросах, проводимых компаниями и официаль-
ными службами. 

Важность полученных результатов обеспечивает-
ся следующими положениями. 

В рамках исследования выделены критерии мотива-
ционно-функциональной идентификации устойчивых 
подгрупп пользователей финансовой отчетности, об-
разованных внутри функциональных групп. Роль дис-
криминант в групповой классификации пользователей 
отчетности играют различия в оценке сложности стан-
дартов отчетности и функциональности стоимостных 
показателей на основе концепции справедливой ры-
ночной стоимости, не учитываемые при формальной 
функциональной классификации аудитории.

 Выявленные критериальные проблемы, обеспе-
чивающие надежное определение внутригрупповых 
агрегаций респондентов по их функциональной на-
грузке и внутренней мотивации в работе с отчетной 
информацией, вытекают из несовершенства положе-
ний глобальных МСФО, в соответствии с которыми 
формируют финансовую отчетность российские ком-
пании. 

Выделенные критерии неформальной классифи-
кации высвечивают необходимость формирования 
на корпоративном уровне механизма адаптации каче-
ственных параметров публичных раскрытий как эле-
мента системы управления информацией и инстру-
мента внешних коммуникаций. 

Кроме того, необходимо корректировать как по-
стулаты субъектной ориентации финансовой отчетно-
сти, так и формы и приемы национальной реализации 
концептуальных положений системы МСФО, развивая 
и продолжая более ранние исследования дифферен-
цированности оценок качества отчетности в зависи-
мости от персональных атрибутов респондентов, до-
полняя и расширяя базу отраслевых эмпирических 
данных с учетом национальной специфики. 
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нов управления с учетом мотивационной идентифи-
кации кандидатов для более полного использования 
потенциала развития бизнеса. 

Направлением развития данного исследования 
может быть изучение факторов, влияющих на выяв-
ление скрытых устойчивых приоритетов представите-
лей профессионального сообщества в работе с финан-
совой отчетностью. 

Итоги исследования будут полезны корпоратив-
ному менеджменту и подразделениям по работе с ин-
весторами при неформальном структурировании це-
левой аудитории и адаптации формы и содержания 
предназначенных для них корпоративных раскры-
тий с учетом выявленных групповых паттернов оцен-
ки отчетной информации в интересах повышения 
эффективности коммуникаций. Также результаты по-
могут повысить эффективность формирования орга-
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