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Аннотация

Цель. Предложить консолидированный подход к определению рыночной стоимости деби-
торской задолженности, обеспеченной залогом, разработать алгоритм практического при-
менения.

Задачи. Проанализировать и систематизировать существующие методики по оценке дебитор-
ской задолженности; сформулировать предпосылки и тенденции, обусловливающие необхо-
димость применения модифицированного подхода. 

Методология. На основании анализа научных трудов и практического опыта автора выявле-
ны преимущества и недостатки методик по оценке дебиторской задолженности. Предложен-
ный автором консолидированный подход к определению рыночной стоимости дебиторской 
задолженности, обеспеченной залогом, основан на применении общенаучных методов по-
знания: анализа, синтеза, обобщения и визуализации.

Результаты. В ходе исследования выявлены тенденции, характерные для рынка дебиторской 
задолженности, и предпосылки, обусловливающие необходимость качественного и всесторон-
него анализа потенциального дебитора. Проведен системный анализ методов и методик до-
ходного подхода к определению рыночной стоимости с учетом преимуществ и недостатков, 
а также ввиду возможности применения в современных условиях. В статье предложен кон-
солидированный подход к определению рыночной стоимости дебиторской задолженности при 
наличии значительного размера долгового обязательства. Суть подхода заключается в опре-
делении стоимости дебиторской задолженности при условии наличия заложенного имущества, 
которое можно реализовать и покрыть тем самым часть долга, а остаток долга взыскивается 
покрытием через повторное обращение в суд или путем реализации других активов компании. 
Предложен алгоритм реализации подхода, конкретизирующий условия его применения и по-
следовательность проведения оценки.

Выводы. Уникальность каждой дебиторской задолженности обусловливает необходимость 
применения модифицированного подхода к определению рыночной стоимости. Использование 
предложенного подхода на практике даст наиболее достоверный результат оценки, что, в свою 
очередь, позволит потенциальным участникам рынка дополучить прибыль от реализации 
прав требования дебиторской задолженности. 

Ключевые слова: дебиторская задолженность, рыночная стоимость, залог, оценка, подход, методика
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A consolidated approach to the valuation of receivables secured by collateral

Svetlana G. Konkova
St. Petersburg University of Management Technologies and Economics, St. Petersburg, Russia, perkhina@yandex.ru

Abstract

Aim. The presented study aims to propose a consolidated approach to determining the market 
value of receivables secured by collateral and to develop an algorithm for its practical applica-
tion.

Tasks. The author analyzes and systematizes existing methods for the valuation of receivables; 
formulates prerequisites and trends that necessitate the use of a modified approach.

Methods. This study analyzes scientific works and the author's practical experience to identify 
the advantages and disadvantages of methods for the valuation of receivables. The author's 
consolidated approach to determining the market value of receivables secured by collateral is 
based on the application of general scientific methods of cognition: analysis, synthesis, gener-
alization, and visualization.

Results. During the study, characteristic trends of the receivables market and factors causing 
the need for a qualitative and comprehensive analysis of the potential debtor are identified. 
A  systems analysis of the methods and techniques of the income approach to determining mar-
ket value is performed, taking into account the advantages and disadvantages, due to the pos-
sibility of its application in modern conditions. The study proposes a consolidated approach to 
determining the market value of receivables in the context of a significant amount of debt. The 
essence of the approach is to determine the value of receivables, making allowance for the 
availability of mortgaged property that can be sold and thereby cover part of the debt. The 
remainder of the debt is recovered through repeated appeals to the court or by selling other 
company assets. An algorithm for the implementation of the approach is proposed, specifying 
the conditions for its application and the sequence of valuation.

Conclusions. The uniqueness of each receivable makes it necessary to apply a modified approach 
to determining its market value. Using the proposed approach in practice will produce the most 
reliable valuation result, which, in turn, will allow potential.

Keywords: receivables, market value, collateral, valuation, approach, methodology
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Введение

В условиях неопределенности экономическо-
го положения России в режиме санкционно-
го давления ряд предприятий и   организа-
ций столкнулись с проблемой оптимизации 
и взвешенного анализа рисков при ведении 
хозяйственной деятельности. Актуальность 
проблематики, рассмотренной в настоящей 
статье, продиктована как геополитической 
ситуацией в целом, так и изменениями 
в деятельности большей части организаций 
внутри государства. В текущих условиях 
растет необходимость в отражении наибо-
лее достоверного результата определения 
рыночной стоимости активов предприятия.

Теоретической основой исследования 
послужили наработки ряда отечественных 
авторов и авторских коллективов. Про-

блеме оценки дебиторской задолженности 
посвящены труды В. И. Прудникова [1], 
С. П. Юдинцева, М. В. Круглова, Ю. В. Ко-
зыря [2], Национальной коллегии оценщи-
ков, Финансовой академии при Правитель-
стве Российской Федерации (РФ) и др. В ра-
ботах этих авторов рассмотрено применение 
ряда подходов к оценке дебиторской задол-
женности (ДЗ) с наличием залога, а  имен-
но: сравнительного, затратного и доходно-
го. Рассмотрим существующее методическое 
обеспечение.

Для общего понимания процедуры оцен-
ки необходимо учитывать, что дебиторская 
задолженность покупается для целей по-
лучения доходов, которые могут быть по-
лучены при взыскании денежных средств 
или имущества с организации — должника. 
Таким образом, рыночная стоимость будет 
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определяться как сумма, полученная при 
взыскании и уменьшенная на величину рас-
ходов, которые понесет взыскатель.

В соответствии с действующим законода-
тельством оценщик при проведении оценки 
обязан использовать затратный, сравнитель-
ный и доходный подходы к оценке или обо-
сновать отказ от их использования. Прак-
тика показывает, что применение строго 
рыночного подхода невозможно. Неслучай-
но К. Н. Барамзин пишет: «Ограниченность 
или просто отсутствие рыночных данных 
приводят к необходимости использования 
методов затратного и доходного подходов» 
[3, с. 31].

Сравнительный подход может быть при-
менен при условии, что долги дебитора 
(должника) экспонируются на открытом 
рынке. С точки зрения практики следует 
обратить внимание на то, что в открытых 
источниках даны предложения о продаже 
долговых обязательств в различных реги-
онах РФ. Однако проблема применения 
рыночного подхода состоит в том, что каж-
дая задолженность уникальна, и подобрать 
аналоги, корректно обосновав, что они яв-
ляются прямыми, невозможно. Например, 
существуют долги, которые продаются без 
наличия обеспечения с дисконтом 99  %, 
а  также долги, которые продаются без на-
личия обеспечения с дисконтом 20–50  %, 
в зависимости от состояния должника 
и   других факторов.

Среди практикующих оценщиков исполь-
зование затратного подхода не слишком рас-
пространено, поскольку результатом оценки 
будет являться балансовое значение. Дан-
ный подход наиболее применим с целью 
решения задач по оценке бизнеса в целом. 
Оценка дебиторской задолженности затрат-
ным подходом осуществляется методом на-
копления актива. Объект оценки — общая 
сумма дебиторской задолженности, так как 
она напрямую влияет на финансовое по-
ложение оцениваемого бизнеса. В данном 
случае стоимость определяется не как за-
долженность кредитора, а как актив бизнеса 
в целом. Стоимость дебиторской задолжен-
ности по затратному подходу рассчитывает-
ся по формуле:

 CЗ = N × K1, (1)

где CЗ — скорректированная стоимость деби-
торской задолженности согласно затратному 
подходу;

N — дебиторская задолженность;

K1 — коэффициент корректировки, опре-
деляемый в зависимости от числа месяцев 
(t) просрочки по формуле:

 

1,  4;
1

0,   4,

t
K

t
 (2)

где t — число месяцев, критическое значе-
ние авторами методики Национальной кол-
легии оценщиков принимается равным 4.

По истечении этого срока (четырех меся-
цев) суммы неистребованной кредитором за-
долженности по договорным обязательствам 
подлежат списанию со дня фактического по-
лучения предприятием-должником товаров, 
работ, услуг как безнадежная дебиторская 
задолженность на убытки предприятия-кре-
дитора.

Однако, с нашей точки зрения, просле-
живается противоречие срока исковой дав-
ности, установленной авторами методики 
Национальной коллегии оценщиков, с по-
ложением ст. 196 Гражданского кодекса РФ, 
где t — число лет, критическое значение 
которого составляет три.

Доходный подход основан на дисконти-
ровании величины потока возврата долгов. 
Особенности применения доходного подхода 
рассмотрены в [4]. Методики доходного под-
хода приведены в таблице 1.

Данные методики применяются как для 
оценки дебиторской задолженности юри-
дических лиц, так и для физических лиц 
с внесением определенных поправок и уточ-
нений. Д. Е. Малахова утверждает: «В ка-
честве дополнительной проблемы отметим, 
что зачастую организация не располагает 
информацией, необходимой для реализации 
сложных расчетных моделей, поскольку, на-
пример, оценка ДЗ выполняется в рамках 
оценки бизнеса» [5].

Как видно из описания затратного, 
сравнительного подходов, а также мето-
дик доходного подхода, представленных 
в  таблице  1, в каждом случае обнаружены 
недостатки. По нашему мнению, подход 
к определению рыночной стоимости обеспе-
ченной дебиторской задолженности требует 
доработки. В настоящей статье предложен 
консолидированный подход.

В контексте применения вышеуказанных 
методик одним из наиболее существенных 
негативных факторов является то обстоя-
тельство, что ни в одной из них не преду-
смотрена методика определения стоимости 
обеспеченной дебиторской задолженности 
в  разделении обеспеченной и необеспечен-
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Таблица 1
Методики доходного подхода

Table 1. Methods of the income approach

№ п/п Методика Достоинства Недостатки

1 Дисконтированных 
денежных потоков

Простота в применении Узкая область применения, а именно 
оценка непросроченной ДЗ, оформленной 
ценными бумагами, оценка кредитов.
В связи с актуальной тенденцией роста 
предложений по продаже задолжен-
ности, просроченной более чем на три 
года, применение методики непопулярно 
в  будущем.
Не определен алгоритм расчета ставки 
дисконтирования

2 Национальной колле-
гии оценщиков 

В основе заложено приме-
нение всех трех подходов 
к  оценке

Использование параметров, согласно 
нормативным актам, а следовательно, 
в большинстве случаев рыночная стои-
мость занижена

3 Основанная на рас-
чете кумулятивного 
коэффициента умень-
шения

Выделены и учтены в ку-
мулятивном коэффициенте 
основные факторы, которые 
влияют на стоимость ДЗ

Требуется большой объем информации 
о  дебиторе(-ах), что не всегда достижимо 
на практике

4 Коэффициентная Простота в применении, не-
обходимость сбора специаль-
ной информации отсутствует

Экспертный характер коэффициентов дис-
контирования. Единственным учитывае-
мым фактором является срок неплатежа.
Неприменима для ДЗ с большими срока-
ми образования

5 Бартерная 
М. В. Круглова

Логическая завершенность, 
соответствие актуальным тре-
бованиям законодательных 
актов в налогообложении

Ограниченные условия применения: 
расчет между дебитором и кредитором 
может происходить только по бартерной 
схеме 

6 Сценарная 
С. П. Юдинцева 

Предусматривает четыре 
альтернативных сценария 
развития событий. Методика 
разработана арбитражным 
управляющим на основе его 
практической деятельности, 
позволяет учесть несколько 
сценариев развития событий

Отсутствует обоснование величины став-
ки дисконтирования

7 В. И. Прудникова Основана на делении всех де-
биторов на основные группы, 
к которым применяется свой 
регламент взыскания ДЗ

Классификация дебиторов условна, 
и  на  практике следует учитывать до-
полнительные факторы, относящиеся 
к  дебиторам

ной части. Как следствие, искажается ре-
зультат оценки, что негативно влияет на 
финансовые результаты участника рынка.

Материалы и методы

Существуют Методические рекомендации по 
оценке рыночной стоимости прав требова-
ния задолженности, разработанные Ассо-
циацией «Саморегулируемая организация 
оценщиков “Экспертный совет”», в которых 
рассмотрен вариант оценки ДЗ с наличием 
имущества, обеспечения/залога, как оценка 
рыночной стоимости имущества и анализа 
покрытия полученной стоимостью имеюще-

гося долга. В случае непокрытия имуще-
ством долга в целом дисконтируется сумма 
имущества.

При практическом использовании дан-
ной методики нами установлено следующее 
ограничительное условие: методика не учи-
тывает остаток долга, что, полагаем, ви-
дится некорректным, поскольку, если сум-
ма долга большая, а имущество покрывает 
незначительную часть долга, то большая 
часть долга растворяется, хотя в реальности 
кредитор будет заинтересован в том, чтобы 
добиться покрытия остатка долга на остав-
шуюся непокрытую сумму. Поэтому нами 
сделан вывод о необходимости применения 
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консолидированного подхода, методика при-
менения которого описана далее.

Если рыночная стоимость реализации 
имущества, залога или обеспечения не 
покрывает сумму дебиторской задолжен-
ности в целом, стоимость дебиторской за-
долженности будет определяться как сумма 
дисконтированной стоимости реализации 
имущества, залога или обеспечения и сто-
имость необеспеченной части дебиторской 
задолженности, определенной доходным 
подходом по одной из методик или их сово-
купности. Речь идет о методике, основанной 
на расчете кумулятивного коэффициента 
уменьшения; методике, основанной на дис-
контировании задолженности в зависимости 
от срока просроченности задолженности.

Методика, основанная на дисконтирова-
нии задолженности в зависимости от срока 
просроченности задолженности, заключа-
ется в расчете дебиторской задолженности 
путем выделения безнадежной части из об-
щей суммы долга, которая приравнивается 
к нулю. Затем часть оставшейся задолжен-
ности, которую возможно взыскать, раз-
деляют на группы относительно сроков ее 
возникновения и умножают на коэффициент 
дисконтирования.

Величина коэффициента дисконтирования 
определяется, согласно данным СТО ФДЦ 
13-05-98 [6], Financial management CARANA 
Corporation (USAID-RPС — Moscow, 1997), 
а также согласно другим нормативным доку-
ментам и ретроспективным статистическим 
данным или коэффициентам, и рассчитыва-
ется на основе процентов резерва, сформи-
рованного у предприятия-кредитора.

Методика, основанная на расчете куму-
лятивного коэффициента уменьшения, раз-
работана коллективом кафедры «Оценочная 
деятельность и антикризисное управление» 
Финансовой академии при Правительстве 
РФ и Института профессиональной оценки 
в 2001 г. [7]. Методика оценки предполагает 
следующие этапы:

1. Сбор данных о дебиторе, их анализ и об-
работку.

2. Определение суммы оцениваемой де-
биторской задолженности на дату оценки, 
за вычетом начисленных пени, штрафных 
санкций за просрочку платежа.

3. Определение размера скидки с полной 
суммы требований (кумулятивный коэффи-
циент уменьшения, ).

4. Формирование итоговой стоимости 
долга с учетом дополнительных поправок.

Кумулятивный коэффициент уменьшения 
может быть рассчитан как для дебитора, так 
и для отдельной группы относительно иден-
тичных долгов. Группировка производится 
по таким показателям, как срок погашения, 
просроченность, по группам должников или 
отдельным должникам. При расчете коэф-
фициента  его элементам придают соответ-
ствующие веса. Иными словами, присваива-
ют значимость факторам, которые, по мне-
нию оценщика, могут достоверно отра зить 
влияние данных элементов на стоимость 
рассматриваемой задолженности. В  общем 
виде итоговая формула для расчета выгля-
дит следующим образом:

 V = Сумма требования × (1 – ),  (3)

где V — стоимость дебиторской задолжен-
ности;

Сумма требования — сумма требования 
по долговому обязательству;

 — кумулятивный коэффициент умень-
шения. Коэффициент  рассчитывается по 
формуле:

 = 1 – (1 – K1) × (1 – K2) × (1 – K3) ×
  × (1 – K4),  (4)

где K1 — скидка на финансовое положение 
дебитора;

K2 — скидка на обеспечение долговых 
обязательств;

K3 — скидка на деловую репутацию пред-
приятия-должника / физического лица-долж-
ника;

K4 — поправка на временные характери-
стики долгового обязательства.

Выводы
В рамках авторского подхода предлагаем 

произвести оценку рыночной стоимости за-
лога сравнительным, затратным и доходным 
подходами, рыночной стоимости необеспе-
ченной части — методиками доходного под-
хода. Предложенный нами подход имеет ряд 
исходных положений:

 применение сравнительного подхода 
к  оценке необеспеченной части деби-
торской задолженности не предполага-
ется, так как на этапе подбора анало-
гов возникают трудности в связи с тем, 
что каждая задолженность уникальна; 
кроме того, рынку продаж дебиторской 
задолженности в большинстве случаев 
присуща недостаточная информационная 
прозрачность;

 использование затратного подхода к оцен-
ке не предполагается, поскольку его при-
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Рис. 1. Алгоритм реализации предложенного консолидированного подхода  
к оценке дебиторской задолженности, обеспеченной залогом

Fig. 1. Algorithm of implementation of the proposed consolidated approach  
to the valuation of receivables secured by collateral

* Выбор подходов к определению рыночной стоимости зависит от вида имущества, залога/обеспечения. 
Рекомендуется применять все три подхода либо обосновать отказ от их применения.
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менение даст результат оценки задолжен-
ности, равный ее балансовому значению, 
что не соответствует рыночным показа-
телям;

 сумма дебиторской задолженности, обе-
спеченной залогом, больше, чем сумма 
рыночной стоимости залога.
Алгоритм реализации предложенного 

консолидированного подхода к оценке де-
биторской задолженности, обеспеченной 
залогом, представлен на рисунке 1.

Согласно обзору статистических данных, 
выявлены следующие тенденции:

1) рост предложений по продаже банков-
ских долгов. П. Трифонова пишет: «По ито-
гам октября для реализации через рос-
сийские торговые онлайн-площадки было 
выставлено 33,4 млрд руб. просроченных 
долгов, переданных банками по цессионной 
схеме (когда просроченная задолженность 
выкупается у кредитора). Это максимальное 
значение с начала 2021 года» [8];

2) в текущем году реализуемые долги по-
дешевели, что связано с продажей долгов 
с  длительной просрочкой;

3) рост предложений по продаже задолжен-
ности, просроченной более чем на три года.

С учетом вышеизложенного становится 
очевидным, что значительная часть деби-
торов оказывается не в состоянии погасить 
дебиторскую задолженность на закреплен-
ных условиях. Из этого следует, что ры-
нок дебиторской задолженности активен, 
но малоинформативен. Практическое при-
менение предложенного подхода даст наи-
более достоверный результат оценки, что, 
в свою очередь, позволит потенциальным 
участникам рынка дополучить прибыль от 
реализации прав требования дебиторской 
задолженности.

В результате проведенного исследования 
получены следующие результаты:

1. Сформулированы тенденции, характер-
ные для рынка дебиторской задолженности, 
и предпосылки, обусловливающие необхо-
димость применения консолидированного 
подхода к оценке.

2. Систематизированы методы и методики 
доходного подхода.

3. Предложен авторский подход к оценке 
рыночной стоимости дебиторской задолжен-
ности, обеспеченной залогом.

4. Предложен алгоритм реализации ав-
торского подхода.
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