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Бухгалтерская финансовая и управленческая
отчетность с одной стороны, есть инструмент уп�
равления, а с другой – основание для воздействия
на экономические объекты. Ее должно быть ров�
но столько, сколько необходимо для формирова�
ния эффективного делового решения. Однако в
сфере управления экономическими объектами
наблюдается некоторая диспропорция. Инфор�
мации, которую генерирует каждый хозяйствую�
щий субъект, в масштабах ее потребления, доста�
точное количество. Но если принять во внимание
ее репродукцию во внешней среде, то можно гово�
рить о недостатке. При решении уникальных уп�
равленческих задач поиск информации, требую�
щейся для обоснования решения, может затянуть�
ся во времени (в связи с отсутствием необходи�
мых данных в нужном месте и в нужное время).

Основное место в информационной среде,
по нашему мнению, занимает публичная отчет�
ность, основная цель которой заключается в
предоставлении заинтересованным пользова�
телям, а, в частности, инвесторам достоверной
и уместной информации о финансово�хозяй�
ственной деятельности организации для при�
нятия управленческих решений о дальнейших
действиях в отношении делового партнера.

Публичная отчетность представляет собой
единую систему данных об имущественном, фи�
нансовом состоянии организации, о результа�
тах ее хозяйственной деятельности за отчетный
период или на отчетную дату и является связу�
ющим звеном между организацией и субъекта�
ми деловой среды. Недостаток информации,
предоставляемой пользователям, может серь�
езно ограничить приток дополнительных капи�
талов как источников расширения деятельнос�
ти организации, потому что многие деловые
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партнеры организации не могут получить ин�
тересующие их сведения о финансовой устой�
чивости, о платежеспособности, о перспективах
развития иначе как посредством знакомства с
доступными для них источниками – публично
предъявляемой отчетностью [4].

Изучая публичную отчетность, субъекты
рыночных отношений преследуют различные
цели: деловых партнеров интересует информа�
ция о возможности организации своевременно
погашать долги; инвесторов – перспективы
организации, финансовая устойчивость; акци�
онеров – цена акции, тенденции выплат диви�
дендов. Эти проблемы могут быть решены с ис�
пользованием публикуемых финансовых дан�
ных публичной отчетности [4].

В условиях финансового кризиса публич�
ная отчетность хозяйствующих субъектов ста�
новится основным средством коммуникации и
важнейшим элементом информационного обес�
печения анализа системы рисков для пользова�
телей отчетности. При этом пользователи ин�
формации различны, цели их конкретны, а не�
редко и противоположны.

Формирование публичной отчетности раз�
ной целевой направленности невозможно без
сопряженности системы бухгалтерского учета с
интересами пользователей информации, опре�
деляющими ее содержание. Основные элементы
внешней среды организации включают в себя [4]:

– общество в целом (в котором формирует�
ся общественное мнение об организации);

– партнеров (потребители, поставщики,
инвесторы, работники и т. д., с которыми орга�
низация сотрудничает);

– государство (органы государственной
власти, регулирующие деятельность организа�
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ции на основе законов, фискальные и силовые
органы и т. п.).

Определение необходимых показателей,
отражаемых в публичной отчетности, форми�
рует специальный язык, с помощью которого
можно объяснить состояние и тенденции раз�
вития исследуемого объекта. Динамичность со�
временных рыночных отношений и делового
оборота, привлечения сторонних инвестиций
привело к необходимости отражения

в публичной отчетности хозяйствующих
субъектов нового показателя – инвестиционно�
го дохода. Мы полагаем, что под инвестицион�
ным доходом следует понимать доход инвесто�
ра, аккумулирующего средства соинвесторов
для реализации инвестиционного проекта,
представляющий собой сумму превышения по�
лученных от соинвесторов инвестиций над фак�
тически вложенными [3].

Бухгалтерская учетная система инвестици�
онной деятельности, как система генерации ин�
формации финансовой, управленческой и нало�
говой отчетности, представляет собой совокуп�
ность элементов, объединенных единством цели,
которая состоит в получении достоверной инфор�
мации, отвечающей задачам качественного ин�
формационного обслуживания потребностей
всех пользователей для повышения эффектив�
ности экономических процессов в инвестицион�
ной деятельности и экономике в целом [3].

Необходимость создания адекватной систе�
мы бухгалтерского учета инвестиционного (вло�
женного) капитала, его движения в процессе
оборота, оценки расходов и получения прибы�
ли, способствовала развитию четвертого вида
отчетности – корпоративной отчетности, появ�
лению новых учетных объектов.

В этом случае корпоративная отчетность
является фактическим отражением реализации
корпорацией своих планов. Каждый отчет со�
ставляется целевым образом и рассчитан на
удовлетворение интересов различного круга
потребителе [4]:

– бухгалтерский отчет составляется для на�
логовых и других органов государственной вла�
сти в целях соблюдения (учета) корпорацией их
фискальных требований, поэтому регламент его
написания определяется законодательно;

– финансовый отчет (в соответствии с
МСФО) рассчитан на широкий круг партне�
ров и инвесторов, потенциально и реально за�

интересованных в сотрудничестве с корпора�
цией;

– корпоративный отчет ориентирован на
всех заинтересованных лиц в конкретной среде
и поэтому охватывает все аспекты управления
внешней средой.

Особое значение в корпоративном учете и
отчетности отводится собственному капиталу,
также называемому чистыми активами корпо�
рации, рассматриваемому в начале деятельнос�
ти корпорации как сумма, внесенная инвестора�
ми�совладельцами. Впоследствии его величина
свидетельствует об эффективности деятельнос�
ти корпорации, капитализации прибыли.

Приобретение пакетов акций и возникнове�
ние других форм контроля вызвало необходи�
мость отражения в учете корпораций вкладов в
уставные капиталы других организаций, дело�
вой репутации (гудвилла), доли меньшинства и
др. Одними из специфических объектов, прису�
щих корпоративному учету, выступают трансак�
ции – факты хозяйственной деятельности, свя�
занные с обменом правами собственности [4].

Информация в рассматриваемой модели
структурирована по трем критериям: источник
возникновения (информация внешней среды,
отраслевая финансовая информация, информа�
ция субъекта инвестиционной деятельности),
назначение (информация отражающая дей�
ствительность, предписывающая информация)
и степень обработки[4].

Достоверность и обоснованность инвести�
ционного анализа инвесторами всецело зави�
сит от надежности информации и в первую оче�
редь – данных бухгалтерского баланса, содер�
жащегося в публичной отчетности.

Для экономиста при оценке риска инвести�
ционных вложений важно знать величину соб�
ственного капитала организации, так как имен�
но она берется во внимание при характеристи�
ке бизнеса, который служит для привлечения
стороннего капитала. Как пишет Й. Бетге, «при
увеличении среднегодовой величины собствен�
ного капитала при помощи тезаврирования
прибыли доля собственного капитала возрас�
тает и, следовательно, ведет к достижению цели
сохранения, но при неизменной годовой при�
были снижается показатель рентабельности
собственного капитала в связи с ростом его сред�
негодовой величины. Сокращение доли соб�
ственного капитала при неизменной годовой
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прибыли ведет к повышению рентабельности
собственного капитала.

Ведь очевидно, что рентабельность соб�
ственного капитала повышается, когда доход�
ность заимствованного капитала превосходит
процент, который за него необходимо платить.
Если данное условие не выполнено, то рента�
бельность собственного капитала снижается.
Такая ситуация, называемая риском привлече�
ния заемного капитала, таит в себе опасность,
что собственный капитал организации в ре�
зультате необходимости возврата заемного ка�
питала и уплаты процентов по нему будет по�
степенно расходоваться и при определенных
обстоятельствах превышение пассивов над ак�
тивами может привести организацию к банк�
ротству» [1, c. 6�7].

При инвестиционном анализе важно знать,
за счет какой деятельности обеспечена отдача
средств: в результате умелого руководства уп�
равленцами организацией (от основной дея�
тельности организации) или в результате удач�
ного размещения капитала в других организа�
циях от инвестиционной деятельности. Разде�
ление активов от основной, инвестиционной и
финансовой деятельности дает возможность
оценить эффективность различных видов ак�
тивов и риски вложения капитала.

При инвестиционном анализе необходимо
проводить ранжирование оборотных активов
по степени их ликвидности (а точнее, плаваю�
щей степени ликвидности).

Формат раскрытия информации об акти�
вах в бухгалтерском балансе, по степени их лик�
видности будет следующим:

1. Основной капитал, в том числе:
– нематериальные активы (патенты, и т.

п., деловая репутация);
– основные средства (земля, здания, арен�

дованные основные средства), в том числе ма�
шины и оборудование;

– прочие активы (в т. ч. долгосрочная деби�
торская задолженность, погашение которой
ожидается после 12 месяцев).

2. Инвестиции, в том числе:
– доходные вложения в материальные сред�

ства (лизинг, прокат);
– незавершенное строительство;
– долгосрочные финансовые вложения (в

дочерние и зависимые общества, в другие орга�
низации, предоставленные долгосрочные зай�
мы).

3. Оборотные финансовые активы, в том
числе:

– запасы (сырье, материалы, незавершен�
ное производство, готовая продукция, товары
отгруженные), в том числе производственные
запасы инвестиционного характера;

– дебиторская задолженность коммерчес�
ких партнеров, погашение которой ожидается в
течение 12 месяцев;

– краткосрочные финансовые вложения
(краткосрочные займы, расходы будущих пери�
одов, в запасы);

Рисунок 1. Информационная система бухгалтерского учета инвестиционной деятельности
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– денежные средства (валютные счета, кас�
са, расчетные счета, прочие денежные средства).

Такое формирование баланса (исходя из кон�
цепции финансового капитала) дает четкую оцен�
ку риска в части использования инвестиционных
ресурсов и определяет условия их вовлечения в
деловой оборот (сроки, проценты, обеспечение и
т. п.), направление и характер вложения предос�
тавленного капитала в активы организации.

Далее при инвестиционном анализе исполь�
зуется Отчет о прибылях и убытках, который
позволяет объективно оценивать производствен�
ную и финансовую устойчивость предприятия,
а вместе с тем производственный и финансовый
потенциал, производить расчет финансовой эф�
фективности инвестиционных программ пред�
приятия, оценивать эффективность амортизаци�
онной политики. Если баланс дает главную ха�
рактеристику организации с точки зрения устой�
чивости ее положения путем отражения финан�
сового состояния на определенную дату, то От�
чет о прибылях и убытках отражает результат
текущей ее деятельности за целый год и позво�
ляет судить о рациональности постановки дел
на предприятии, а также фактах, повлиявших на
величину прибыли. Поскольку прибыль являет�
ся важнейшей формой выражения эффективно�
сти деловой активности организации и величи�
ной текущего финансового результата за опре�
деленный период, то данный вид отчета пред�
ставляет собой ценный источник информации
при прогнозировании деятельности общества в
будущем. А это является немаловажным факто�
ром для привлечения (оттока) денежных средств
потенциальных инвесторов. Однако недостаточ�
ная прозрачность Отчета о прибылях и убытках
оставляет много нерешенных вопросов. Для
улучшения качества инвестиционного анализа,
мы полагаем, раскрытию должны подлежать те
данные, которые получают в рамках организа�
ции заинтересованные инвесторы, как потенци�
альные, так и действующие.

Вследствие этого, одной из важнейших за�
дач совершенствования Отчета о прибылях и
убытках является прямое отражение доходов
инвестиционной деятельности от: основных
средств; прочих активов; процентов к получе�
нию; доходов от участия в других организаци�
ях; дивидендов полученных; арендной платы,
полученной по договорам лизинга; прочих ин�
вестиционных доходов.

Такое акцентирование сведений на концеп�
ции инвестиционного капитала при представ�
лении Бухгалтерского баланса и Отчета о при�
былях и убытках заинтересованным пользова�
телям обеспечивает им определенные экономи�
ческие выгоды, в том числе и в, части оценки
риска от инвестиционных вложений.

Жизнеспособность, ликвидность и финан�
совую мобильность организации субъекты ры�
ночных отношений могут определять по дан�
ным Отчета о движении денежных средств. Важ�
ность этих оценок велика при принятии инвес�
тиционных решений и отслеживании денежных
потоков. Отчет о движении денежных средств
дает реальную картину состояния средств в
предприятия и позволяет определить, как она
использует инвестиционные средства.

При оценке финансового состояния на
краткосрочную перспективу могут приводить�
ся показатели оценки удовлетворенности струк�
туры баланса (текущей ликвидности, обеспечен�
ности собственными средствами и способности
восстановления (утраты) платежеспособнос�
ти). При характеристике платежеспособности
особого внимания заслуживают такие показа�
тели, как наличие денежных средств на счетах в
банках, в кассе организации, убытки, просро�
ченная дебиторская и кредиторская задолжен�
ность, не погашенные в срок кредиты и займы,
полнота перечисления соответствующих нало�
гов в бюджет (уплаченные (подлежащие упла�
те) штрафные санкции за неполное исполнение
обязательств перед бюджетом). Также следует
обратить внимание на оценку положения орга�
низации на рынке ценных бумаг и причины на�
блюдавшихся негативных явлений [3].

При оценке финансового положения на
долгосрочную перспективу в отчетность вклю�
чаются характеристика структуры источников
средств, степень зависимости организации от
внешних источников и кредиторов, приводится
динамика инвестиций за предыдущие годы и на
перспективу с определением эффективности
этих инвестиций.

Кроме того, может быть приведена оценка
деловой активности организации, критериями
которой являются: широта рынков сбыта про�
дукции, включая наличие поставок на экспорт;
репутация организации, выражающаяся, в час�
тности, в известности клиентов, пользующихся
ее услугами, и др.; степень выполнения плано�
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вых показателей, обеспечения заданных плано�
вых показателей, обеспечения заданных темпов
их роста (снижения); уровень эффективности
использования ресурсов организации. Целесо�
образно включение в пояснительную записку
данных о динамике важнейших экономических
и финансовых показателей работы организа�
ции за ряд лет, описаний будущих капиталов�
ложений, осуществляемых экономических ме�
роприятий, природоохранных мероприятий и
другой информации, интересующей возможных
пользователей публичной отчетности [3].

Бухгалтерская (финансовая) отчетность
является одним из важнейших источников ин�
формации для потенциальных инвесторов в
оценке эффективности вариантов вложения
собственного капитала. Инвестиционная актив�
ность данной категории пользователей во мно�
гом предопределена информативностью дело�
вых кругов об условиях и последствиях разме�
щения капитала в производственные и финан�
совые проекты.

Инвесторы, анализируя публичную отчет�
ность, пытаются сделать заключение о том, ка�
ковы финансовые перспективы хозяйствующе�
го субъекта, стоит ли вкладывать в него сред�
ства. Важным индикатором, характеризующим
цели инвесторов, является долговременность
инвестиций. Краткосрочный инвестор надеет�
ся, что оценка вероятного курса движения цен�
ных бумаг на рынке позволит ему быстро зара�
ботать крупную сумму. Долгосрочный инвестор,
естественно, гораздо более заинтересован в ро�
сте дивидендов и доходов. Инвесторы надеются
на то, что на основе данных из отчетности и ма�
териалов раскрытия учетной политики пред�
приятия можно будет оценить обязательства по
привлеченным источникам финансирования,
определить размер внешних его долгов при лик�
видации, продаже, реорганизации и т. д. В дан�
ном контексте для инвесторов приоритетное
значение имеет экономико�правовая структура
бухгалтерского баланса организации, диффе�
ренциация инвестиционной и финансовой час�
ти баланса по группам балансовых статей, ко�
торые поддаются обработке методами финан�
совой математики и бизнес�статистики. Инсти�
туциональные инвесторы следят за изменени�
ем показателей в публичной отчетности инте�
ресующих их предприятий с помощью профес�
сиональных аналитиков. Иностранные инвес�

торы хотят понимать отчеты иностранных ком�
паний с точки зрения правильности и сопоста�
вимости их данных, возможности просчета стра�
тегических моделей взаимоотношений с хозяй�
ствующим субъектом.

Исходя из вышеперечисленных целей, ос�
новными задачами при анализе бухгалтерской
(финансовой) отчетности являются:

– анализ и оценка финансовой эффектив�
ности решения по инвестированию средств;

– анализ и оценка производственной мощ�
ности инвестируемого объекта;

– анализ производства и продажи продук�
ции исследуемого инвестиционного объекта;

– анализ индикаторов информационного
мониторинга капитальных вложений;

– оценка предпочтительности альтерна�
тивных сфер приложений капитала.

Выбор объектов эффективного вложения
капитала является сложной задачей для инвес�
торов, так как требуется максимально учесть
особенности и условия инвестирования в конк�
ретное предприятие, рассчитать минимальную
норму прибыли, ожидаемую потенциальными
инвесторами от своих вложений.

Экономическая теория, реальная зарубеж�
ная и российская практика позволяют прийти
к заключению, что на степень эффективности
решения по инвестированию средств оказыва�
ют влияние многие факторы, решающее значе�
ние среди которых занимают: уровень инфля�
ции, степень предпринимательского риска, цена
капитала предприятия.

Однако, мы полагаем, что и форма собствен�
ности существенно влияет на показатели, кото�
рые характеризуют инвестиционную привле�
кательность коммерческих организаций:

– для акционерных обществ: доходность ка�
питала, курс акций, уровень дивидендов;

– для обществ с ограниченной ответствен�
ностью: финансовое состояние, финансовые ре�
зультаты;

– для субъектов малого предприниматель�
ства: отрасль, производимый продукт и регион,
в котором находится организация;

– для иностранных инвесторов: цена соб�
ственного капитала, цена заемного капитала,
степень предпринимательского риска;

– для проведения операций по слиянию
(поглощению): возможность генерировать де�
нежные средства, применение инвестицион�
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ных технологий в производстве, эффект от си�
нергии.

Анализ бухгалтерской (финансовой) от�
четности дает возможность любому пользова�
телю рассмотреть и оценить информацию, за�
ложенную в ней, чтобы сделать вывод о про�
шлом состоянии предприятия и на этом осно�
вании предвидеть его жизнеспособность. В ре�
зультате анализа определяются важнейшие по�
казатели эффективности коммерческих пред�
приятий, которые свидетельствуют либо об ус�
пехе деятельности, либо об угрозе банкротства.

Бухгалтерская (финансовая) отчетность
содержит большинство показателей, характе�
ризующих количественную сторону финансо�
вых процессов хозяйствующего субъекта. Это
позволяет эффективно управлять капиталом
организации, ее активами и обязательствами,
доходами и расходами, финансовым резуль�
татом.

Значительные аналитические возможнос�
ти всех форм бухгалтерской (финансовой) от�
четности, ее публичность и открытость позво�
ляют быть наиболее привлекательными для
инвесторов [2]. В виду деления пользователей,
которым доступна вся отчетность и которым
доступна только бухгалтерская (финансовая)
отчетность, экономический анализ делится на:
финансовый и управленческий. Виды экономи�
ческого анализа отражены на рис 2.

Такое разделение экономического анализа
обусловлено сложившимся на практике разде�
лением системы бухгалтерского учета в масш�
табе предприятия на финансовый и управлен�
ческий учет. Это разделение достаточно услов�
но, потому что внутренний анализ может рас�

сматриваться как продолжение внешнего ана�
лиза, и наоборот. Оба вида анализа дополняют
друг друга, имеют свои специфические особен�
ности [2]. Инструменты экономического анали�
за позволяют оценить инвестиционную привле�
кательность предприятия и его конкурентоспо�
собности на финансовом рынке.

Мы полагаем, что инвестиционную при�
влекательность предприятия, необходимо оп�
ределить как комплексную экономическую ка�
тегорию, характеризующую (на определенную
дату) наличие у предприятия различных акти�
вов, размеры обязательств, способность субъек�
та хозяйствования функционировать, разви�
ваться в изменяющейся внешней среде, а также
текущую и будущую возможность удовлетво�
рять требования кредиторов, собственников,
инвесторов, деловых партнеров.

В конечном результате, анализ инвестици�
онной привлекательности предприятия должен
дать руководству предприятия картину его фи�
нансово�экономического состояния. А лицам,
непосредственно не работающим на данном
предприятии, но заинтересованным в его фи�
нансовом состоянии – сведения, необходимые
для беспристрастного суждения, о рациональ�
ности использования вложенных в предприя�
тие дополнительных инвестициях и т. п.

Усиление стратегического характера выбо�
ра целей предпринимательской деятельности
имеет приоритетное значение для предприятий
малого бизнеса. Небольшие фирмы более уяз�
вимы по отношению к изменениям в экономи�
ческой среде и более восприимчивы к новым
возможностям в инвестиционной, хозяйствен�
ной и финансовой сферах их деятельности.
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Рисунок 2. Виды экономического анализа
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