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Введение

Боль шин ст во пред при ни ма те лей по па -

да ют в бе ду не из-за то го, что они не

мо гут ре шить свои про бле мы, а по то му,

что их про сто не по ни ма ют.

А. Гол де с тайн

За ду мы ва лись ли вы ког да-ни будь над тем, что яв ля ет ся
сти му лом к изу че нию та кой дис цип ли ны, как фи нан со вый
ана лиз. Чем обус лов ле на не об хо ди мо с ть при об ре те ния на вы -
ка «эко но ми че с ко го чте ния» фи нан со вых от че тов та ки ми раз -
ны ми груп па ми спе ци а ли с тов, как бух гал те ры, ау ди то ры, ме -
не д же ры, эко но ми с ты и т.д.? 

От вет на эти во просы ле жит на по верх но с ти: все спе ци а -
лис ты долж ны на учить ся го во рить на од ном язы ке, с тем что -
бы со кра тить вре мя на ре ше ние, в ко неч ном сче те, од ной и той
же за да чи — по вы ше ние эф фек тив но с ти де я тель но с ти каж до -
го из под раз де ле ний и всей ком па нии в це лом.

Из ве ст но, что этим об щим язы ком служит язык фи нан сов,
имен но на нем го во рят и «пи шут» свои от че ты фи нан со вые
бух гал те ры. За да ча ме не д же ров — на учить ся их чи тать.

Современная фи нан со вая сре да биз не са связана с не об хо -
ди мостью прове де ния ана ли за тен ден ций, оцен ки де ло вой
ак тив но с ти ком па нии с це лью при ня тия оп ти мальных уп рав -
лен че с ких ре ше ний.

В из ве ст ной сказ ке «Али са в стра не чу дес» Че шир ский кот
го во рил, что ес ли не зна ешь, ку да ид ти, то мож но до брать ся
ту да лю бой до ро гой. Имен но ра бо та «всле пую» су ще ст вен но
сни жает эф фек тив но с ть биз не са. Поэтому оче вид но, что ос -
нов ная задача фи нан со во го ана ли за — это не толь ко мо де ли -
ро ва ние биз нес про цес сов се го дня, но и оп ре де ле ние перс -
пек тивных направлений раз ви тия ком па нии.

Та кая по ста нов ка во про са пред по ла га ет ши ро кое ис поль -
зо ва ние фор ма ли зо ван ных, до ступ ных ме то дов об ра бот ки те -
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ку щих учет ных дан ных, что в свою оче редь тре бу ет се рь ез но -
го их изу че ния.

Оче вид но, что фи нан со вый ана ли з наиболее тес но свя за н
с уп рав лен че с ки ми ре ше ни я ми, в ко неч ном ито ге ре а ли зу -
ющи ми ся в уп рав ле нии по то ка ми де неж ных средств, обес пе -
че нии по ло жи тель но го чи с то го де неж но го по то ка. По су ти —
это вну т рен няя ди а гно с ти ка фи нан со во го со сто я ния ком па -
нии се го дня с це лью про гно зи ро ва ния ее бу ду ще го.

Оцен ка фи нан со вой при вле ка тель но с ти вло же ний в ком -
па нию складывается из саль до во го ана ли за на ба зе бух гал тер -
ско го ба лан са, опе ра ци он но го ана ли за исходя из от че та о при -
бы лях и убыт ках и ана ли за де неж ных по то ков, ос нов ной
ис точ ни к ин фор ма ции для ко то ро го — от чет о дви же нии де -
неж ных средств.

Од на ко воз мож но с ти эф фек тив но го раз ви тия ком па нии
нель зя оце нить с до ста точ ной сте пе нью точ но с ти, рас по ла гая
толь ко фи нан со вой ин фор ма ци ей. Бизнес лю бой ком па нии
раз ви ва ется в оп ре де лен ной сре де под се рь ез ным воз дей ст ви -
ем из вне.

Сле до ва тель но, не об хо ди мо по лу чить до пол ни тель ную
ин фор ма цию не фи нан со во го ха рак те ра, что при ня то на зы -
вать зна ком ст вом с ком па ни ей (Deal Flow), изу че ни ем биз не -
са (Due Diligence — «долж ное вни ма ние»).

Это этап все сто рон ней оцен ки ком па нии, вклю ча ю щий
экс пер ти зу за клю чен ных до го во ров и уч ре ди тель ных до ку мен -
тов, вы яв ле ние дее спо соб но с ти и пра во спо соб но с ти ор га ни за-
ции, зна ком ст во с ре зю ме биз нес-пла на, ис сле до ва ние рын ка.

Объ е ди не ние фи нан со вых и не фи нан со вых по ка за те лей
в еди ную си с те му (та кую, как Balanced Scorecard) да ет воз -
мож ность ме не д же рам ори ен ти ро вать ся на уп рав ле ние стра -
те ги ей ком па нии.

Изу че ние ос нов «Фи нан со во го ана ли за» поз во ля ет ме не д -
же рам всех уров ней сфор ми ро вать ба зо вые на вы ки эко но ми -
че с ко го чте ния фи нан со вых от че тов с це лью обос но ва ния
крат ко сроч ных уп рав лен че с ких ре ше ний в ры ноч ной сре де.

В предлагаемом из да нии обоб ще ны со вре мен ные на прав -
ле ния те о рии и прак ти ки си с тем но го ана ли за фи нан со вой от -
чет но с ти. Ме то ди ка ана ли за ори ен ти ро ва на на ин те ре сы ме -
не д же ров ком па нии, а так же по тен ци аль ных ин ве с то ров
и кре ди то ров. Особое внимание уделено ди на ми ке по ка за те -
лей, ха рак те ри зу ю щих де ло вую ак тив ность ком па нии, ее фи -



нан со вую ус той чи вость, эф фек тив ность ис поль зо ва ния ре сур -
сов. На этой ос но ве сделан вы бо р ва ри ан та уп рав ле ния эле -
мен та ми обо рот но го ка пи та ла.

Пред став лен ный под ход к оцен ке фи нан со во го со сто я ния
ком па нии пред став ля ет со бой про цес с ре ше ния вза и мо свя -
зан ных за дач, таких как:

• раз ра бот ка ре ко мен да ций по фор ми ро ва нию ме то ди ки
фи нан со во го ана ли за с уче том спе ци фи ки ана ли зи ру е мой ком-
па нии и по став лен ных пе ред спе ци а ли с том за дач;

• применение тех ни че с ких при емов фи нан со во го ана ли за
для вы яв ле ния зон ри с ка в де я тель но с ти ком па нии и по вы ше -
ния эф фек тив но с ти биз не са;

• ис поль зо ва ние ре зуль та тов фи нан со во го ана ли за в опе -
ра ци он ной де я тель но с ти ком па нии и для кор рек ти ров ки при -
ня той стра те гии раз ви тия.

Фи нан со вый ана лиз при зван ми ни ми зи ро вать ин фор ма -
ци он ные ри с ки, рас кры вая ос нов ные тен ден ции в из ме не нии
фи нан со во го со сто я ния ком па нии и ее де ло вой ак тив но с ти,
про гно зи руя фи нан со вые ре зуль та ты и оце ни вая воз мож -
ность обес пе че ния ее фи нан со вой ус той чи во с ти, с уче том спе -
ци фи ки ве де ния биз не са и оп ре де лен ной ста дии жиз нен но го
цик ла ком па нии.
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РАЗДЕЛ I
Сравнительный 
анализ 
и анализ тенденций
на базе финансовой
отчетности



1.1. Финансовый анализ как база принятия
управленческих решений

В со вре мен ном ми ре все ос т рее ста но вит ся про бле ма вы -

жи ва ния каж до го хо зяй ст ву ю ще го субъ ек та. Имен но поэтому

наиболее важной задачей остается при об ре те ние на вы ка «эко-

но ми че с ко го чте ния» фи нан со вых от че тов са мы ми раз ны ми

уча ст ни ка ми ры ноч ных от но ше ний, пря мо или ко с вен но за -

ин те ре со ван ны ми в положительных ре зуль та тах функ ци о ни -

ро ва ния ком па нии. По су ти, фи нан со вая сре да биз не са оп ре -

де ля ет не об хо ди мость ве де ния ана ли за тен ден ций, оцен ки

де ло вой ак тив но с ти ком па нии для оп ти ми за ции при ня тия

уп рав лен че с ких ре ше ний.

Ос нов ным ин ст ру мен том, позволяющим справиться с су ще -

ствующей про бле мой, яв ля ет ся фи нан со вый ана лиз — взгляд

на ком па нию че рез приз му пуб лич ной си с те ма ти зи ро ван ной

фи нан со вой от чет но с ти, в ко то рой, как в зер ка ле, от ра же ны

ре зуль та ты всех при ня тых за от чет ный пе ри од уп рав лен че -

ских ре ше ний (рис. 1.1).

Од ним из спо со бов сни же ния име ю щих ся фи нан со вых

и опе ра ци он ных ри с ков считается по сто ян ный ка че ст вен ный

ана ли з фи нан со вой от чет но с ти ком па нии. Его мо жно рас сма т  -

ри вать  как со вре мен ный ди а гно с ти че с кий ком плекс для оцен -

ки фи нан со во го здо ро вья ор га ни за ции, пред по ла га ющий ши -

ГЛАВА 1 Методологические
основы финансового

анализа



ро кое ис поль зо ва ние фор ма ли зо ван ных, до ступ ных ме то дов
об ра бот ки те ку щих учет ных дан ных, тре бу ющих се рь ез но го
изу че ния. Имен но фи нан со вый ана лиз отвечает на вопросы,
ка кими долж ны быть ве ли чи на, оп ти маль ный со став и струк -
ту ра ак ти вов ком па нии; как вы брать ис точ ни ки фи нан си ро -
ва ния и оп ти ми зи ро вать струк ту ру ка пи та ла, ор га ни зо вать
уп рав ле ние фи нан со вы ми по то ка ми, что бы обес пе чить пла -
те же спо соб ность и фи нан со вую ус той чи вость ком па нии.

Фи нан со вый ана лиз — это об шир ная об ласть ис сле до ва -
ний, ори ен ти ро ван ная на оцен ку те ку ще го и пер спек тив но го
фи нан со во го со сто я ния ком па нии и вклю ча ю щая та кие ба зо -
вые на прав ле ния, как ана лиз фи нан со вой от чет но с ти и ком -
мер че с кие вы чис ле ния (фи нан со вую ма те ма ти ку), обос но ва -
ние ре ше ний ин ве с ти ци он но го ха рак те ра.

1.2. Сущ ность фи нан со во го ана ли за

Фи нан со вый ана лиз как со став ная ча с ть ком плекс но го эко-
но ми че с ко го ана ли за служит су ще ст вен ным эле мен том фи -
нан со во го ме недж мен та, т.е. его це ли наиболее тес но свя за ны
с уп рав лен че с ки ми ре ше ни я ми, ре а ли зу ю щи ми ся, в ко неч -
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Рис. 1.1. Финансовый анализ и эффективность управленческих решений
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ном сче те, в уп рав ле нии де неж ны ми по то ка ми, под дер жа нии
пла те же спо соб но с ти ком па нии.

В эко но ми че с кой ли те ра ту ре наметились два под хо да к оп -
ре де ле нию фи нан со во го ана ли за:

• фи нан со вый ана лиз трак ту ет ся ши ро ко как «ана ли ти че -
с кие про це ду ры, поз во ля ю щие при ни мать ре ше ния фи нан со -
во го ха рак те ра» (Ко ва лев В. В. Фи нан со вый ана лиз: ме то ды
и про це ду ры. — М.: Фи нан сы и ста ти с ти ка, 2002). Под ра зу ме -
ва ет ся, что ох ва ты ва ют ся все раз де лы ана ли ти че с кой ра бо ты,
свя зан ные с уп рав ле ни ем фи нан са ми, вклю чая ры нок ка пи -
та ла;

• сфе ра фи нан со во го ана ли за су жа ет ся до ана ли за бух гал -
тер ской от чет но с ти. Так, фи нан со вый ана лиз представляется
как со во куп ность ме то дов оп ре де ле ния иму ще ст вен но го и фи-
нан со во го по ло же ния хо зяй ст ву ю ще го субъ ек та в ис тек шем
пе ри о де, а так же его воз мож но с тей на бли жай шую пер с пек -
ти ву (Фи нан со во-кре дит ный эн цик ло пе ди че с кий сло ва рь /
под ред. А. Г. Гряз но вой. — М. : Фи нан сы и ста ти с ти ка, 2004).

Оче вид но, что бы ло бы не вер но сво дить весь про цесс ана -
ли ти че с кой ра бо ты ис клю чи тель но к эко но ми че с ко му чте -
нию фи нан со вых от че тов. В то же вре мя слиш ком воль ная
трак тов ка за ча с тую при во дит к отож де ств ле нию фи нан со во -
го ана ли за и фи нан со во го ме недж мен та.

Фи нан со вый ме недж мент име ет ряд функ ций, вклю чая ин-
фор ма ци он ную, соб ст вен но уп рав лен че с кую и ана ли ти че с кую.
Фи нан со вый ана лиз ле жит в пло с ко сти ана ли ти че с ко го бло ка
фи нан со во го ме недж мен та, ре а ли зуя имен но эту функ цию
(обос но ва ние ре ше ний и фор му ли ров ка ре ко мен да ций в про -
цес се под го тов ки и об ра бот ки ин фор ма ции фи нан со во го ха -
рак те ра). Виды финансового анализа представлены на рис. 1.2.

В ши ро ком смыс ле объ ек та ми фи нан со во го ана ли за мо гут
быть рын ки ка пи та ла, фи нан сы стра ны или ре ги о на, сег мент
рын ка, меж ду на род ные фи нан сы (ма к ро уро вень). Кроме
того, финансовый ана лиз мо жет ве с тись в рам ках ком па нии,
ког да объ ек том служит фи нан со вая мо дель фир мы (ми к ро -
уро вень). В дан ной книге фи нан со вый ана лиз рас сма т ри ва ет -
ся как один из ин ст ру мен тов со вер шен ст во ва ния фи нан со вой
мо де ли ком па нии.

В том слу чае, ес ли объ ек том ис сле до ва ния вы сту па ет уп -
рав ле ние фи нан са ми ком па нии, фи нан со вый ана лиз мо жет
включать два под ви да: внеш ний и вну т рен ний ана лиз.

Глава 1. Методологические основы финансового анализа12



Внеш ний ана лиз ори ен ти ро ван на оцен ку ин ве с ти ци он ной
при вле ка тель но с ти ком па нии, ее кре ди то спо соб но с ти, т.е. осу -
ществляется с по зи ции внеш них поль зо ва те лей (по тен ци аль но -
го ин ве с то ра, кре ди то ра, де ло во го парт не ра). По сколь ку в этом
слу чае ком па ния по зи ци о ни ру ет ся как субъ ект ры ноч ных от -
но ше ний, ана лиз про во дит ся на основе об ще до с туп ной ин -
фор ма ции фи нан со во го и не фи нан со во го ха рак те ра, ис поль -
зу е мой для вы яв ле ния фак то ров рос та сто и мо с ти ком па нии.

Вну т рен ний ана лиз встра и ва ет ся в си с те му уп рав ле ния
фи нан са ми ком па нии и ве дет ся с по зи ции вну т ри фир мен но -
го ана ли ти ка. Его це ль состоит в обос но ва нии ре ше ний ин ве -
с ти ци он но-фи нан со во го ха рак те ра в рам ках раз ра бо тан ной
и при ня той стра те гии раз ви тия ком па нии. Клю че вой блок —
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Рис. 1.2. Виды финансового анализа

И с  т о ч  н и к: Ко�ва�лев�В.�В.,�Ко�ва�лев�Вит.�В. Фи нан со вая от чет -
ность. Ана лиз фи нан со вой от чет но с ти (ос но вы ба лан со ве де -
ния). — М. : Про спект, 2006.

Макроуровень

Объект: финансы страны, региона,
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Задачи:

• Оптимизация структуры баланса
• Оценка ликвидности и платежеспособности
• Оценка финансовой устойчивости
• Оценка доходности
• Выбор источников финансирования бизнеса
• Привлечение инвестиций

Внешний анализ

Задачи:

• Оценка инвестиционной привлекательности
компании

• Оценка кредитоспособности компании
• Оценка надежности компании как бизнес-

партнера

Финансовый анализ



ана лиз фи нан со во го по ло же ния и де ло вой ак тив но с ти ор га -
ни за ции на ба зе дан ных, пред став лен ных в си с те ма ти зи ро -
ван ной фи нан со вой от чет но с ти.

Речь идет об ана ли зе фи нан со вой от чет но с ти (АФО), поз -
во ля ющем ана ли ти ку оце нить:

• фи нан со вую струк ту ру (иму ще ст вен ное со сто я ние) фирмы;
• до ста точ ность ка пи та ла для те ку щей де я тель но с ти

и дол го сроч ных ин ве с ти ций;
• струк ту ру ка пи та ла и воз мож ность по га ше ния дол го -

сроч ных обя за тельств пе ред тре ть и ми ли ца ми;
• тен ден ции и срав ни тель ную эф фек тив ность (на прав ле -

ние раз ви тия ком па нии);
• лик вид ность ком па нии, воз ник но ве ние уг ро зы бан крот -

ст ва;
• де ло вую ак тив ность ком па нии и др.
Ана лиз фи нан со вой от чет но с ти не об хо ди мо рас сма т ри -

вать в кон тек с те тех це лей, ко то рые ста вит пе ред со бой ис сле -
до ва тель (рис. 1.3). В свя зи с этим раз ли ча ют не сколь ко ба зо -
вых мо ти вов ве де ния ре гу ляр но го АФО. К ним относятся:

1) ин ве с ти ро ва ние в ак ции ком па нии;
2) пре до став ле ние или про дле ние кре ди та;
3) оцен ка фи нан со вой ус той чи во с ти по став щи ка или по -

ку па те ля;
4) оцен ка воз мож но с ти по лу че ния ком па ни ей мо но поль -

ной при бы ли (что про во ци ру ет ан ти мо но поль ные санк ции со
сто ро ны го су дар ст ва);

5) про гно зи ро ва ние ве ро ят но с ти фи нан со вой не со сто я -
тель но с ти ком па нии;

6) вну т рен ний ана лиз эф фек тив но с ти де я тель но с ти ком -
па нии с це лью оп ти ми за ции ре ше ний по уве ли че нию фи нан -
со во го ре зуль та та и ук реп ле нию ее фи нан со во го со сто я ния.

Та ким об ра зом, ана лиз фи нан со вой от чет но с ти представ -
ляет собой не отъ ем ле мую ча с ть как внеш не го, так и вну т рен -
не го фи нан со во го ана ли за, которая обес пе чи ва ет оцен ку иму-
ще ст вен но го и фи нан со во го по ло же ния ком па нии исходя из
внеш ней пуб лич ной от чет но с ти.

Сле ду ет под черк нуть, что при ня тие ре ше ний об ин ве с ти -
ро ва нии ка пи та ла, по лу че нии кре ди та, пре дот вра ще нии бан -
крот ст ва и в це лом эф фек тив ное уп рав ле ние биз не сом не воз -
мож но без про ве де ния свое вре мен ной и все объ ем лю щей
ди а гно с ти ки со сто я ния пред при я тия.

Глава 1. Методологические основы финансового анализа1�
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Рис. 1.3. Анализ и принятие управленческих решений

Инвестирование

• Бизнес-план
• Инвестиционный

бюджет
• Оценка эффектив-

ности инвести-
ционных проектов

Финансирование

• Оптимизация
структуры
капитала

• Кредитная поли -
тика (управление
дебиторской
задолженностью)

• Управление
денежными
потоками

Бизнес-процессы

• Управление
затратами,
прибыльностью

• Управление
запасами

• Расчет и оценка
доходности вло -
жений капитала
и рентабельности
деятельности
компании

Ввод
данных

База данных
финансового учета

Финансовая
отчетность

Данные
Управленческие

решения

Система
оперативного учета

Ввод
данных

База данных
оперативного

учета

Маркетинговые
исследования

Ввод
данных

База данных
по результатам

анализа внешней
среды

Система
управленческого учета

Ввод
данных

База данных
управленческого

учета
Управленческая

отчетность
Финансовый

анализ

Как правило, ме то ды фи нан со во го и ор га ни за ци он но го
ди а гно за опи сы ва ют ся как са мо сто я тель ные про це ду ры.
В дей ст ви тель но с ти ди а гно с ти ка долж на рас сма т ри вать ся как
од на из фаз мо де ли пла ни ру е мых ор га ни за ци он ных из ме не -
ний, а так же про цес са кон суль ти ро ва ния.

Речь идет о не об хо ди мо с ти ком плекс но го ана ли за со сто я ния
ком па нии во из бе жа ние оши бок ме не д же ров при при ня тии
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ими уп рав лен че с ких ре ше ний. К от дель ны м со став ля ю щи м
та ко го ком плекс но го ис сле до ва ния относятся: ме недж мент ор-
га ни за ции, ос нов ные биз нес-про цес сы, фи нан сы, мар ке тинг,
уп рав ле ние пер со на лом.

Сле до ва тель но, ра бо та по ди а гно с ти ке долж на про во дить -
ся в не сколь ко эта пов:

• по ста нов ка це лей ди а гно за;

• фи нан со вый ана лиз;

• ана лиз от кло не ний;

• по иск при чин по явив ших ся от кло не ний;

• ор га ни за ци он ный ди а гноз;

• пла ни ро ва ние дей ст вий.

В рам ках од но го из под хо дов оп ре де ля ю щи ми ха рак те ри с -
ти ка ми ком па нии служит ее ор га ни за ци он но-функ ци о наль ная,
ор га ни за ци он но-фи нан со вая и ор га ни за ци он но-пра во вая
струк ту ры.

Чет ко вы ст ро ен ная ор га ни за ци он но-функ ци о наль ная струк-
ту ра поз во ля ет от ве тить на во прос, ка кие функ ции не об хо ди -
мо вы пол нять. В слу чае ес ли ка кая-ли бо из функ ций ока жет ся
не ре а ли зо ван ной, воз ни ка ет сбой в ос нов ной де я тель но с ти
ком па нии. Имен но по это му чет кое рас пре де ле ние функ ций
считается прин ци пи аль но важ ным. Раз ви тие ком па ний по
ор га ни за ци он но-функ ци о наль но му на прав ле нию мо жет про -
хо дить от ли ней ной че рез ли ней но-штаб ную и ди ви зи он ную
к сме шан ным и мно го мер ным.

Однако ес ли биз нес ди вер си фи ци ро ван, при ори тет ной
ста но вит ся оцен ка фи нан со вых ре зуль та тов то го или ино го
на прав ле ния. Решить данную проблему по мо га ет пра виль но
вы ст ро ен ная ор га ни за ци он но-фи нан со вая струк ту ра. К эле мен-
та м этой струк ту ры, в от ли чие от от де лов и де пар та мен тов,
относятся вы де лен ные биз не сы с вы яв ле ни ем фи нан со вых по-
то ков по каж до му из них. Та кие субъ ек ты фи нан со вой струк ту-
ры по лу чи ли на зва ние цен т ры фи нан со во го уче та, или цен т ры
фи нан со вой от вет ст вен но с ти.

Вы де ля ют цен т ры трех ти пов:

1) «про фит-цен т ры», т.е. ус той чи во функ ци о ни ру ю щие под-
раз де ле ния, по лу ча ю щие ре аль ную при быль;

2) ин ве с ти ци он ные, или «venture-цен т ры», при быль в ко -
то рых бу дет по лу че на в бу ду щем, при этом они могут быть оп -
ре де ле ны как вну т рен ний ин ве с ти ци он ный кре дит;
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3) цен т ры за трат — под раз де ле ния, не об хо ди мые функ ци -
о наль но, но не при но ся щие пря мо го до хо да (юри ди че с кий
от дел, служ ба бе зо пас но с ти и др.).

В рам ках вы де лен ных цен т ров ор га ни зу ет ся дви же ние фи -
нан со вых по то ков.

На ко нец, ор га ни за ци он но-пра во вая структура отвечает на
во прос, в ка кой фор ме бу дет ве с ти свою де я тель ность ком па -
ния. То есть целесообразно про ду мать и со здать ор га ни за ци -
он но-пра во вую струк ту ру, субъ ек та ми ко то рой бу дут кон -
крет ные юри ди че с кие ли ца в необходимой и оп ти маль ной
ор га ни за ци он но-пра во вой фор ме, с со от вет ст ву ю щей тре бо -
ва ни ям ком па нии юри с дик ци ей.

Та ким об ра зом, ком плекс ная фи нан со вая и ор га ни за ци он -
ная ди а гно с ти ка — это два вза и мо свя зан ных под хо да к ана -
ли зу со сто я ния пред при я тия, гра мот ное со еди не ние ко то рых
предоставляет ана ли ти кам и ме не д же рам мощ ный ин ст ру мент
уп рав ле ния бу ду щим для обес пе че ния дли тель но го функ ци о -
ни ро ва ния ком па нии в слож ных и по сто ян но ме ня ю щих ся
эко но ми че с ких ус ло ви ях.



2.1. Це ли и за да чи ана ли за фи нан со вой 
от чет но с ти

Ана лиз фи нан со вой от чет но с ти представляет собой ча с ть
ана ли ти че с ких про це дур, име ю щую ис клю чи тель ное зна че -
ние для обос но ва ния многих уп рав лен че с ких ре ше ний.
При этом кон троль ная функ ция от хо дит на вто рой план.

В свою очередь, АФО мо жет выполнять роль части про це ду-
ры ком плекс но го ана ли за фи нан со во-хо зяй ст вен ной де я тель -
но с ти ком па нии (рис. 2.1).

Це ле вая ус та нов ка си с те ма ти че с ко го рас смо т ре ния со дер -
жа ния фи нан со вых от че тов состоит в по лу че нии со во куп но с -
ти до сто вер ных дан ных, ха рак те ри зу ю щих те ку щую фи нан -
со вую ус той чи вость ком па нии и име ю щих про гноз ную
цен ность. Ито г та кой де я тель но с ти — си с те ма ба зо вых, на и -
бо лее ин фор ма тив ных па ра ме т ров, да ю щих пред став ле ние
о фи нан со вом со сто я нии ком па нии, эф фек тив но с ти ее функ -
ци о ни ро ва ния как са мо сто я тель но хо зяй ст ву ю ще го субъ ек та
и ис поль зу е мых в те ку щей де я тель но с ти ком па нии.

Ре зуль та ты фи нан со во го ана ли за мо гут ис поль зо вать ся
как в рам ках ре а ли за ции стра те гии, так и в про цес се опе ра -
тив ной де я тель но с ти ком па нии, а именно:

в рамках реализации стратегии компании:
• при получении кредита,
• привлечении инвестиций,

ГЛАВА 2 Методика анализа
финансовой
отчетности



Внешний анализ на основе публичной
финансовой отчетности деловых

партнеров, конкурентов,
сравнительный анализ (бенчмаркинг)

Внешний

Анализ и оценка финансового
состояния компании на основе данных

финансового учета и отчетности,
результатов маркетинговых

исследований с целью принятия
решений по структуре капитала,

инвестициям, эффективности
основных бизнес-процессов

• Внутренний анализ на основе данных
оперативного учета и динамики основных
технико-экономических показателей

• План-фактный контроль результатов деятельности
компании

• Бизнес-планирование
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Рис. 2.1. Системный анализ финансово-хозяйственной деятельности
компании

Анализ
хозяйственной
деятельности

Внутренний операционный анализ на основе
данных управленческого учета и отчетности

(оптимизация затрат, бюджетирование и т.д.)

Управленческий
анализ

Внутренний анализ на основе данных налогового
учета и отчетности с целью оптимизации налого -
облагаемой базы и снижения налогового бремени

Налоговое
планирование

Внутрений

Финансовый
анализ

Анализ финансово-хозяйственной деятельности компании

• выходе на фондовую биржу,
• сравнении собственной компании с другой (бенчмар -

кинг);
в оперативной деятельности:
• для оценки финансового состояния компании,
• оценки прогнозируемых и достигнутых результатов де -

ятельности,
• установления ограничений при формировании пла нов

и бюджетов,
• прогнозирования банкротства.
Круг поль зо ва те лей ин фор ма ции, пред став лен ной в фи -

нан со вой от чет но с ти, весь ма ши рок — она ис поль зу ет ся пер -
со на лом ком па нии и внеш ни ми кон тра ген та ми (рис. 2.2).



2.2. Ме то ди ка ана ли за 
фи нан со вой от чет но с ти

В те о рии и прак ти ке АФО раз ра бо та ны под хо ды, а также
ме то ди ка ве де ния ана ли за, ис поль зу е мая ау ди то ра ми, ар би т -
раж ны ми уп рав ля ю щи ми и дру ги ми спе ци а ли с та ми.

• Под ме то ди кой ве де ния АФО по ни ма ют ус та нов ле ние оп -
ре де лен ной ло ги че с кой по сле до ва тель но с ти от дель ных на -
прав ле ний ана ли за и вза и мо свя зи меж ду ни ми.

Вы бор ме то ди ки все гда за ви сит от осо бен но с тей биз не са,
стра те гии раз ви тия ком па нии, внеш ней сре ды и т.п. Так, це -
ле вая ус та нов ка на рост эф фек тив но с ти про даж в ка че ст ве
при ори тет но го на прав ле ния ана ли за оп ре де ля ет ана лиз до -
ход но с ти биз не са, а в ка че ст ве клю че вых по ка за те лей — ди -
на ми ку про даж, до ли рын ка, до ход но с ти вло же ний ка пи та ла.

Ре зуль та том ус та нов ле ния ло ги че с кой по сле до ва тель но с -
ти ана ли ти че с ких про це дур служит фор ми ро ва ние блок-схе -
мы с вы де ле ни ем клю че вых на прав ле ний ана ли за в со от вет -
ст вии с ин те ре са ми кон крет ной груп пы поль зо ва те лей,
а так же оп ре де ле ние ба зо вых оце ноч ных по ка за те лей с ука за -
ни ем спо со ба их рас че та (рис. 2.3).

В свою очередь, АФО мо жет про во дить ся как ком плекс но,
так и по от дель ным на прав ле ни ям, оп ре де лен ным на эта пе
по ста нов ки це ли и за дач.
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Рис. 2.2. Пользователи финансового анализа

Компания

Субъекты анализа,
использующие финансовую
отчетность в рамках своей

профессиональной
деятельности:

• аудиторские фирмы
• биржи
• юристы
• консультационные

компании
• пресса

Участники рынка,
заинтересованные 

в результатах деятельности
компании:

• собственники
• кредиторы
• инвесторы
• деловые партнеры
• менеджеры
• персонал

Все внешние и внутренние контрагенты компании, 
прямо или косвенно заинтересованные в результатах ее деятельности, — 

это стейкхолдеры (Stakeholders).




