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Аннотация. В результате исследования была создана учетно-аналитическая модель для управления эффективностью инвестиционной деятельности в холдингах, теоретической основой которой являются понятия вложений капитала в бизнес, экономических выгод и эффективности. Выявлены расхождения в нормативно-правовом обеспечении и стандартах бухгалтерского учета, предложены пути устранения выявленных проблем.
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Annotation. As a result of the research, an accounting-analytical model was created to manage the efficiency of investment activities in holdings, the theoretical basis of which are the concepts of capital investment in business, economic benefits and efficiency. Discrepancies in regulatory support and accounting standards have been identified, and ways of eliminating the identified problems have been proposed.
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Рост благосостояния людей и уровня их жизни невозможен без экономического прогресса, который может быть обеспечен только благодаря инвестициям, поэтому в трансформационной экономике Украины уделяется значительное внимание стимулированию инвестиционной активности предприятий и физических лиц.

В частности, приняты Законы Украины «Об инвестиционной деятельности», «Об акционерных обществах», «О хозяйственных обществах», «О холдинговых компаниях в Украине», «О государственной поддержке малого предпринимательства», «О Национальной программе содействия развитию малого предпринимательства в Украине», «О государственном регулировании рынка ценных бумаг в Украине», «О ценных бумагах и фондовом рынке», «Об институтах совместного инвестирования (паевых и корпоративных инвестиционных фондах)», «О Национальной депозитарной системе и особенностях электронного оборота ценных бумаг в Украине» и т.п.

Были созданы Департамент инвестиционно-инновационной политики и развития государственно-частного партнерства и Департамент государственной регуляторной политики и развития предпринимательства при Министерстве экономического развития и торговли Украины, Украинский фонд поддержки предпринимательства, Агентство по развитию инфраструктуры фондового рынка Украины, Государственное агентство по инвестициям и управлению национальными проектами Украины (Госинвестпроект) и др.

Однако объемы капитальных инвестиций в экономику Украины за последние годы несколько снизились [1]. За 2014 год объем капитальных инвестиций составил 219419,9 млн.грн., что меньше аналогичного показателя прошлого года почти на 13%. В том числе, в материальные активы направлено 96,6% капитальных инвестиций, в нематериальные - 3,4%. Отток иностранных инвестиций из экономики Украины в 2014 году составил 12200000000 долларов США по сравнению с прошлым годом. Вместе с тем степень износа основных средств в экономике Украины постоянно повышается и на конец 2014 года составила 77,3%.

Основным источником финансирования капитальных инвестиций в Украине (70,5% в 2014 году) являются собственные средства предприятий и организаций. За 2014 год предприятия Украины получили 583 785 900 000 чистого убытка. Вместе с тем, 90% созданного ВВП в 2014 году составляли конечные потребительские расходы, только 14,1% использовано на валовое накопление. Импорт товаров превысил экспорт и отрицательное сальдо внешней торговли в 2014 году составило 4,1% от ВВП.
В Украине активизируются процессы создания и развития инвестиционных фондов, а также государственных и акционерных холдинговых компаний. Следует отметить, что методология управления инвестиционной деятельностью фондов существенно отличается от холдингов, так как различна цель осуществления инвестиций. Если цель управления инвестиционными фондами - получение доходов от инвестиционной деятельности без вмешательства в предпринимательскую деятельность объектов инвестиций, тоесть их финансовая деятельность, то основная цель холдингов - осуществление управленческих, контрольных, финансово-кредитных и других функций на корпоративных предприятиях, правами собственности на которые они обладают, тоесть их инвестиционная деятельность. В этих условиях возникла необходимость в исследовании предприятия как объекта вложения капитала в бухгалтерском учете и совершенствовании на этой основе информационно-аналитического обеспечения управления эффективностью вложения капитала в другие субъекты хозяйствования.
В мировой экономической науке методология оценки эффективности инвестиционных проектов исследуется только на прединвестиционной стадии. На инвестиционной стадии инвестиции превращаются в капитал предприятия-объекта вложения капитала и дальше наступает операционная стадия инвестиционного цикла. После вложения капитала и в течение всего жизненного цикла предприятий-объектов вложения капитала с целью принятия инвестиционных решений применяются методики оценки инвестиционной привлекательности, вероятности банкротства, кредитоспособности, рыночной стоимости предприятий и их ценных бумаг, основанные на исторических оценках, которые не позволяют определять эффективность вложения капитала в течение полного жизненного цикла предприятий-объектов инвестирования в долгосрочной перспективе.

Теоретико-методологическим проблемам экономической сущности инвестиций, их анализа и оценки эффективности посвящены труды отечественных и зарубежных ученых: В. Алексейчука, Т. Беня, П. Березовского, В. Беренса, Г. Бирмана, И. Бланка, М.И. Бондаря, М. Бромвича, И. Бузовой, Д. Василика, П. Виленского, П. Гайдука, Л. Дж. Гитмана, А. Гудзь, М. Демьяненко, М. Джонка, М. Ильчука, В. Ковалева, Д. Крысанова, Я.Д. Крупки, Ю. Лупенко, В. Лившица, М. Малика, Г. Маховикова, Д. Норкотта, П. Орлова, А. Пересады, В. Савчука, С. Смоляка, В.В. Сопко, П. Стецюка, С. Супрун, В. Тереховой, В. Федоренко, П. Хавранек, У. Шарпа, С. Шмидта и др. 
Большой научный вклад в исследование вопросов, связанных с управлением капиталом предприятий, осуществили классики и неоклассики мировой экономической мысли: А. Смит, Д. Рикардо, Т. Мальтус, Дж. Милль, К. Маркс, Э. Бем-Баверк, А. Маршалл, Дж. Кларк, И. Фишер, Дж. Хикс, а также ведущие отечественные и зарубежные ученые современности И. Балабанов, Ю. Воробьев, Д. Ван Хорн и Д. Ваховач, Н. Дучинской, М. Кизим, В. Ковалев, А. Любунь, Ф. Модильяни, М. Миллер, И. Яремко, посвятившие свои труды исследованию финансового капитала; ученые Е. Брукинг, А. Гапоненко, А. Гришнова, Л. Едвинсон и М. Мэлоун, А. Кендюхов - исследователи интеллектуального капитала; И. Бланк, А. Грязнова, М. Доронина, С. Козьменко - физического и финансового капиталов. 
Основные положения теории эффективности и управления эффективностью предприятия отражаются в научных трудах М. Байдакова, Б. Бинкина, А. Виноградовой, В. Жигалова, Я. Зеленевского, Г. Эмерсона, Ф. Кене, Т. Котарбинского, В. Петти, Д. Рикардо, А. Садекова, М. Туган-Барановского, Н. Ушаковой. 
В бухгалтерском учете понятие инвестиционной деятельности применяется в отношении капитальных инвестиций в собственные внеоборотные активы, вложения предприятия в активы других предприятий в бухгалтерском учете является объектом его финансовой деятельности. В научных исследованиях по бухгалтерскому учету никогда не был применен подход к исследованию предприятия как объекта вложения капитала, не было попыток разработки информационно-аналитического обеспечения управления эффективностью вложения капитала в предприятие на инвестиционной и операционной стадиях инвестиционного процесса. Неисследованность поставленных проблем обусловила выбор темы и определила основные направления исследования.
Целью исследования является разработка концепции информационно-аналитического обеспечения управления эффективностью вложений капитала в предпринимательскую деятельность на инвестиционной и операционной стадиях инвестиционного процесса на основе синтеза научных подходов и концепций. 

В частности, были выявлены ключевые элементы управления эффективностью инвестиционной деятельности холдингов, такие как вложения капитала, экономические выгоды, показатели эффективности, которые были положены в основу инновационной информационной модели.
Итак, если деятельность предприятия описывается в учете такими финансово-экономическими категориями, как расходы, доходы и финансовые результаты, а в результате их анализа определяются показатели рентабельности, то более широким понятием является вложения капитала в данный объект и шире понятия рентабельности является термин «эффективность» (рис.1).

В современных условиях расхождения между отдельными науками, законодательством в сфере экономики, экономическим образованием и практикой бухгалтерского учета значительно обострились. Это обстоятельство побуждает к поиску новых идей, применению новых подходов к решению актуальных проблем. Одним из проблемных вопросов является определение видов деятельности предприятия, суть которого и пути решения рассматриваются в научной работе [2].

На основе проведенного исследования сформулированы следующие выводы:

1) с целью согласования понимание финансовой деятельности за НП (С) БУ 1 и КВЭД в учете целесообразно разграничить понятия финансирования и финансовой деятельности; 2) с целью согласования юридической, финансовой и бухгалтерской терминологии следует разделить капитальные и финансовые инвестиции в другие предприятия; 3) с целью согласования определений инвестиционной деятельности по Закону и в НП (С) БУ 1 под инвестиционной деятельностью следует понимать действия по реализации самоинвестиций и капитальных и финансовых инвестиций в другие предприятия; 4) изменить название инвестиционной деятельности за НП (С) БУ 1, например, на «капитальные инвестиции в другие субъекты хозяйствования». Под капитальными инвестициями в другие субъекты хозяйствования следует понимать операции с необоротными активами, которые не используются в операционной деятельности предприятия (предназначены для сдачи их в аренду или для продажи), и операции с капитальными инвестициями в другие предприятия.

Термин «экономическая выгода» предусматривает определение субъектов, объектов и последствий в процессе ее выработки. Под экономической выгодой субъекта хозяйствования следует определять в Законе о бухгалтерском учете и финансовой отчетности прирост его чистых активов (собственного капитала), а не прирост денежных средств (рис.2).

Экономические выгоды, которые продуцируются субъектом хозяйствования, целесообразно подразделить на экономические выгоды предприятия и экономические выгоды заинтересованных сторон. К экономическим выгодам субъектов хозяйствования следует причислять: чистые денежные средства, полученные в результате различных видов деятельности; прирост чистых активов; чистую прибыль и совокупный доход. К экономическим выгодам заинтересованных сторон (учредителей, заемщиков, кредиторов, персонала, высшего руководства, пенсионеров, государства, общества, потребителей и т.п.) следует причислять: дивиденды, обязательства перед неконтролируемыми участниками, проценты по банковским кредитам, расходы на оплату труда, отчисления ЕСВ , пенсионное обеспечение, налоги, выручку от реализации и т.п.

Элементами модели производства экономических выгод в разрезе видов деятельности являются инвестиции в данный вид деятельности, расходы на поддержание капитала, расходы с целью получения доходов от вида деятельности, экономические выгоды от вида деятельности. Элементами моделей выработки экономических выгод заинтересованных сторон являются взносы капитала заинтересованными сторонами и экономические выгоды заинтересованных сторон.

Термин «эффективность» был исследован в [4]. Под эффективностью вложения капитала в предприятие следует понимать степень достижения целей инвесторов с учетом ограничений в виде системы показателей, характеризующих степени удовлетворения интересов основных групп заинтересованных сторон во временных перспективах. 

В результате исследования [5] разработана модель причинно-следственных связей эффективности вложения капитала в предпринимательскую деятельность, которая была апробирована на статистических данных о развитии торгового бизнеса в Украине (рис.3). Для проведения анализа была применена система единовременных уравнений, которая позволяет прогнозировать показатели эффективности вложений капитала и определять влияние факторов на показатели эффективности. Задача решалась средствами MS Excel.

Таким образом, в результате исследования была создана учетно-аналитическая модель для управления эффективностью инвестиционной деятельности в холдингах. Теоретической основой предложенной модели являются понятия вложений капитала в бизнес, экономических выгод и эффективности. 

Для постоянного формирования в информационной системе менеджмента предприятия показателей эффективности и факторов, на них влияющих, и непрерывного контроля и анализа эффективности вложения капитала, необходимо расширить системы планирования и учета предприятий, моделируя в них не только статику и динамику, а и генетический аспект микроэкономической системы, который является частным случаем причинно-следственных связей.
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Рис. 1. Обоснование выбора объекта исследования
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Рис. 2. Способы определения экономических выгод предприятия [3]





Поступление денежных средств (+)





Расходование денежных средств (-)





Внешние факторы








Потенциал








Вложенный капитал





Показатели эффектив-ности





Рис.3.  Взаимосвязи групп показателей в модели анализа эффективности вложения капитала
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