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Аннотация 

Статья посвящена теоретическим аспектам оценки финансовых активов. Указывается, 

что оценка финансовых активов относится к важнейшему элементу такого процесса как 

управление капиталом. Определено, что теория капитала в истории экономической мысли 

относительно новая. Приводится критика современной теории капитала с точки зрения 

институциональной экономики, определено, что финансовая оценка капитала наиболее 

адекватно характеризует его экономическую сущность. На основе анализа работ 

российских исследователей, приведены определения финансовых активов и их 

составляющих. Определено, что одной из дискуссионных точек зрения является 

включение в состав финансовых активов исключительно долгосрочных вложений или 

необходимо включать также краткосрочных вложений. Также, на основе анализа 

нормативно-правовых документов российского и международного уровня показана 

разница в их определении по российским и международным стандартам финансовой 

отчетности, а также с учетом современных подходов к определению капитала и 

финансовых активов как части капитала. В частности, определено, что в российских 

стандартах бухгалтерского учета применяется понятие «финансовые вложения» вместо 

«финансовых активов». Сделан вывод о справедливости подхода, согласно которому 

финансовые активы и финансовые вложения разделяются: вложения являются лишь 

частью активов. Демонстрируется, что содержание оценки финансовых активов 

обусловлено двусторонним характером отношений, их касающихся, фактором времени и 

особенностями национального финансового учета.  
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Введение 

Экономическая деятельность, управление воспроизводством и распределением тесно 

связаны с управлением капиталом. Финансовый капитал, как часть капитала в общем смысле в 

настоящее время приобретает особенную значимость, так как именно за счет управления им 

можно достичь высоких результатов деятельности организации. Качество управления 

финансовыми активами зависит от многих факторов, включая и такой, как оценка финансовых 

активов. Кроме того, как представляется, оценка финансовых активов с методологической точки 

зрения испытывает на себе сильное влияние изменений, происходящих в теории, в осмыслении 

сущности самих финансовых активов. Знание этих изменений позволит осознанно подходить к 

методам оценки финансовых активов, лучше понимать значение тех или иных технических 

приемов, применяемых в данном виде деятельности при управлении капиталом организации. 

Данные обстоятельства формируют актуальность исследования теоретических подходов в 

оценке финансовых активов организации на современном этапе. 

Целью работы является анализ содержания исследований к оценке финансовых активов 

организации.  

Методы 

При изучении оценки финансовых активов предполагается следовать, исходя из логики от 

общего к частному: от понятия капитала и его измеримости к понятию финансовых активов. 

Достижение цели по раскрытию сущности оценки финансовых активов предполагает 

обращение к проблематике капитала, его определения.  

Результаты 

Теоретические подходы к пониманию финансовых активов. Теория капитала гораздо более 

поздний продукт в истории экономической мысли: первые исследования появляются только в 

XVII веке и связываются с именем Адама Смита. Все теоретические подходы к определению 

капитала можно разделить на две группы: первая группа исследователей полагает, что 

капиталом может быть только то, что имеет денежное выражение (сторонники теории фонда), 

вторая группа исследователей понимают капитал как совокупность объектов, вовлеченных в 

оборот и объединенных неким общим признаком [Пястолов, 2004]. В настоящее время есть 

аргументы, что капитал следует понимать исключительно в денежном измерении. Так, 

Джоффри Ходжсон, доктор экономики Оксфордского университета указывает, что, несмотря на 

появление таких конструкций как «социальный капитал», «человеческий капитал», 

доминирующей остается понимание его как используемого для получения прибыли денежного 

фонда. По мнению исследователя, капитал имеет пять ключевых признаков, пять вопросов, на 

которые нужно ответить, описывая тот или иной вид капитала: (1) распространяется ли на него 

право пользования, (2) имеет ли данный капитал рыночную стоимость, (3) можно ли 

использовать капитал для денежного залога, (4) передаются ли права собственности на данный 

капитал при продаже его покупателю; (5) насколько легко он измерим в совокупности. Этим 

критериям соответствует только денежный фонд. Ходжсон так определяет капитал: денежная 

стоимость принадлежащих или отчуждаемых имущественных активов, которые используются 

в производстве [Hodgson, 2014]. Этот подход предполагает обращение к финансовым активам, 

которые составляют наиболее явно выраженную часть используемого капитала.  
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Прежде всего, необходимо определить, что же понимается под финансовыми активами. 

Исследуя данный вопрос, А.А. Ермоленко и А.Е. Миллер приходят к выводу об отсутствии 

согласия у российских авторов относительно определению сущности финансовых активов. 

Общим является использование не столько экономических терминов, сколько терминологии 

российского бухгалтерского учета. Следуя одной точке зрения, в финансовые активы 

включаются краткосрочные активы и дебиторская задолженность, согласно другой точке 

зрения, исключительно долгосрочные вложения. Авторы делают вывод, что эта ситуация 

определяется тем, что в отечественных правилах бухгалтерского учета отсутствует понятие 

финансового актива, что и затрудняет возможность выработки единой исследовательской 

позиции [Ермоленко, Миллер, 2016].  

Различия в понимании финансовых активах в РСБУ и МСФО. Действительно, российские 

стандарты бухгалтерского учета (РСБУ), в отличие от международных стандартов финансовой 

отчетности (МСФО) не содержат понятия финансовых активов. Вместо этого применяется 

термин «финансовые вложения», он используется как в Положении по ведению бухгалтерского 

учета и бухгалтерской отчетности1, так и в Положении по учету финансовых вложений ПБУ 

19/022. Различия с МСФО3 заключаются в составе элементов, образующих данные объекты 

финансового учета (табл. 1) 

Таблица 1 - Состав финансовых активов и финансовых вложений  

в соответствии с российскими и международными стандартами 

Финансовые активы (МСФО) Финансовые вложения (ПБУ) 

- денежные средства; 
- долевой инструмент другой организации; 

- право получения денежных средств или иного 

финансового актива от другой организации; 

- право обмена активами или обязательствами; 
- договор, расчеты по которому будут или могут 

быть осуществлены собственными долевыми 

инструментами организации и который 
является производным или непроизводным 

инструментом. 

- государственные и муниципальные ценные 
бумаги; 

- ценные бумаги других организаций (включая 

долговые ценные бумаги с определенной датой 

погашения); 
- вклады в уставные капиталы иных организаций; 

- займы и депозитные вклады в других 

организациях; 
- дебиторская задолженность, приобретенная на 

основании уступки права требования. 

 

При этом нужно отметить, что в МСФО используется более сложный подход: финансовый 

актив воспринимается как часть экономических договорных отношений, связанных с 

использованием финансовых инструментов, когда у одной стороны возникает актив, а у 

другой – обязательство или долевой инструмент. Финансовый актив, таким образом, не 

существует без обязательства или долевого инструмента – это его обратная сторона. Очевидно 

                                                

 

 
1 Об утверждении Положения по ведению бухгалтерского учета и бухгалтерской отчетности в Российской 

Федерации: Приказ Минфина России от 29.07.1998 N 34н (ред. от 11.04.2018)" 
2 Об утверждении Положения по бухгалтерскому учету "Учет финансовых вложений" (ПБУ 19/02 085): Приказ 

Минфина России от 10.12.2002 N 126н (ред. от 06.04.2015) 
3 Международный стандарт финансовой отчетности (IAS) 32 "Финансовые инструменты: представление" 

(введен в действие на территории Российской Федерации Приказом Минфина России от 28.12.2015 N 217н) (ред. 

от 27.06.2016) 
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также, что денежные средства, которые являются наиболее явным видом финансового капитала, 

не учитываются в качестве финансовых вложений по российскому стандарту ПБУ.  

Другой момент, связанный с такой спецификой понимания финансовых инструментов, 

касается использования юридического характера понятия «договор», которым оперируют 

международные стандарты. Представляется, что необходимо иначе толковать сущность 

финансовых активов, когда речь заходит о финансовом учете и финансовой отчетности. В 

этой связи целесообразно согласиться с позицией О.Г. Житлухиной, которая предлагает 

определять финансовые активы как вид активов, создающих право получения денежных 

средств в будущем, возникающих путем признания их в ходе одной хозяйственной операции, 

либо стадии кругооборота хозяйственных средств. Также исследователь разделяет 

финансовые вложения и финансовые активы. Финансовые вложения (наряду с собственной 

дебиторской задолженностью) являются частью финансовых активов, и могут быть 

разделены на вложения, связанные с ценными бумагами и не связанные с таковыми. 

Дебиторская задолженность, в свою очередь, также может быть связанной с товарно-

материальными ценностями и связанной с ценными бумагами [Житлухина, 2015]. Следует 

согласиться с таким подходом, согласно которому финансовые активы и финансовые 

вложения разделяются: вложения являются лишь частью активов. Данное положение имеет 

принципиальное значение в практике: например, согласно методике определения 

финансовой устойчивости организации по М.С. Абрютиной разделяются финансовые 

активы и заемный капитал [Абрютина, 2002], в то время как по МСФО заемный капитал 

может быть частью финансовых активов организации. Если не учитывать это 

обстоятельство, финансовая устойчивость может быть оценена неверно.  

Оценка финансовых активов как часть управления капиталом. Управление финансовыми 

активами представляет собой часть управления капиталом организации. Составной частью 

этого процесса является оценка финансовых активов. Можно сказать, что в ходе оценки 

проводится моделирование представлений покупателей и продавцов относительно полезности 

некоторого имущества, его свойств и об их готовности приобрести либо избавиться от данного 

имущества за ту сумму денег, которую они полагают адекватной этому имуществу. Финансовый 

актив являет собой имущество особого типа, поэтому теорией выработано несколько подходов 

к оценке стоимости финансовых активов. Е.Г. Русанова рассматривает следующие два 

магистральных направления, которые развивались параллельно:  

- неоклассическая теория финансов (портфельная теория Марковица, модель CAPM, модель 

Юджина Фама), представители которой специализируются на вопросах оценки финансовых 

активов при их приобретении инвесторами – чаще всего эти теории анализируют сочетание 

рисков и доходности, а также учитывают прочие факторы при принятии решения о 

приобретении ценных бумаг и их совокупностей; 

- теория структуры капитала (теория дисконтированного денежного потока Дж. 

Уильямсона, в которой рассматривается рост цены компании в зависимости от выплачиваемых 

ею дивидендов, теория структуры капитала Дюрана, учитывающая роль привлечения заемных 

средств и поиска оптимальной величины заемного капитала, обеспечивающего доходность, а 

также теория Модильяни-Миллера, которая предполагает, что стоимость фирмы зависит от 

капитализации ожидаемого дохода в фирмах ее класса), представители которых 

сконцентрировались на исследовании образования стоимости акций в зависимости от 

внутренних факторов, действующих в компаниях, прежде всего, касающихся соотношения 

собственного и заемного капитала [Русанова, 2010].  
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Параллельное развитие данных идей демонстрирует двусторонний характер процесса 

оценки финансовых активов: цена актива формируется между покупателем и продавцом, и 

каждый из них проводит свой процесс оценки актива. Продавец актива стремится создать 

условия для повышения его цены, ищет возможности и зависимости ее роста. В свою очередь, 

покупатель соизмеряет риски, анализирует информацию о финансовых активах и предполагает, 

какую цену он готов за него отдать, чтобы в дальнейшем получить максимальную доходность.  

Оценка стоимости финансовых активов при управлении капиталом также связана с 

различиями между ПБУ и МСФО, а именно:  

- стандарт ПБУ предполагает оценку актива по первоначальной стоимости, МСФО – по 

справедливой. Конкретный метод определения справедливой стоимости в российском 

стандарте отсутствует; 

- «амортизированная стоимость» и «эффективная ставка процента», которые учитываются 

при последующей оценке стоимости финансового актива по МФСО, являются дискуссионными 

понятиями для российского бухучета; 

- в российских стандартах бухучета не регламентируется момент признания финансовых 

вложений, что может привести к расхождению даты принятия актива на баланс [Иванова, 

Шумилина, 2016]. 

Заключение 

Оценка финансовых активов организации как сложный процесс испытывает на себе влияние 

множества факторов. Мы можем выделить, по крайней мере, три значимых. Первым фактором 

является двусторонняя сущность финансового актива, проявляющаяся в том, что отношения по 

поводу финансового актива возникают у двух сторон: держателя активы и второй стороны, у 

которой возникает финансовое обязательство. Это определяет разность оценки стоимости 

финансового актива с точки зрения продавца и покупателя: продавец заинтересован в создании 

условий для повышения цены актива наиболее безрисковыми затратами, другой – в повышении 

доходности актива при сниженном риске.  

 Вторым фактором является фактор времени, так как финансовый актив предполагает 

получение дохода в будущем. Доход на коротких сроках инвестирования и на долгих сроках 

инвестирования может различаться, что также влияет на оценку полезности финансового 

актива, и, соответственно, его цену.  

Третьим фактором является различие в учетной бухгалтерской политике, определяющей 

отражение финансового актива и его поступление на баланс. Различия в национальных системах 

учета могут быть существенными: вплоть до разных элементов, которые включаются в объем 

«финансовых активов», не говоря уже о дальнейшей оценке стоимости актива, которая также 

может отличаться. Примером может служить учет изменения цены финансового актива в 

российских стандартах ПБУ и международных МСФО.  
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Abstract 

The article is devoted to the theoretical aspects of the valuation of financial assets. It is stated 

that the valuation of financial assets is one of the most important elements of such a process as 

capital management. It is determined that the theory of capital in the history of economic thought is 

relatively new. A critique of the modern theory of capital is given, it is determined that the financial 

assessment of capital most adequately characterizes its economic essence. Based on the analysis of 

the work of Russian researchers, definitions of financial assets and their components are given. It 

was determined that one of the discussion points of view is the inclusion of only long-term 

investments in financial assets, or it is necessary to also include short-term investments. Also, based 

on the analysis of regulatory documents of the Russian and international level, the difference in their 

definition according to Russian and international financial reporting standards, as well as 

considering modern approaches to the definition of capital and financial assets as part of capital, is 

shown. In particular, it was determined that the concept of “financial investments” instead of 

“financial assets” is used in Russian accounting standards. The conclusion is drawn about the 

fairness of the approach, according to which financial assets and financial investments are separated: 

investments are only part of the assets.  
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