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Аннотация

Цель. Предложить концепцию количественного учета факторов снижения стоимости долго-
срочной дебиторской задолженности и разработать методический подход к реализации ука-
занной концепции.

Задачи. Выявить факторы кумулятивного уменьшения стоимости долгосрочной дебиторской 
задолженности; по каждому из факторов предложить методику его количественной оценки; 
исследовать чувствительность кумулятивного уменьшения стоимости долгосрочной дебитор-
ской задолженности к изменению каждого из факторов.

Методология. При проведении исследования использован системный поход к выявлению 
и  оценке факторов снижения стоимости долгосрочной дебиторской задолженности. Приме-
нены методы факторного и корреляционно-регрессионного анализа, а также аналитические 
зависимости, определяющие количественные оценки отдельных факторов.

Результаты. Предложена концепция по количественному учету факторов снижения стоимости 
дебиторской задолженности в рамках методики кумулятивного коэффициента уменьшения 
ϕ, в которой приводится обобщенная формула его разложения по четырем факторам. В ходе 
исследования факторы уменьшения стоимости дебиторской задолженности, участвующие 
в  формуле, оцифрованы с точки зрения влияния на стоимость дебиторской задолженности 
каждого из них. При определении факторов К1 и К3 построены пятифакторное уравнение 
регрессии и двухфакторное уравнение регрессии соответственно. Полученные результаты 
можно применить в концепции развития и реализации инновационной политики предпри-
ятия. Предложены два варианта расчета фактора К2, которые дают количественную оценку 
обеспечения долговых обязательств. Предложена формула расчета фактора К4, которая от-
ражает стоимость привлеченных краткосрочных кредитных ресурсов на покрытие кассовых 
разрывов, образующихся вследствие дебиторской задолженности. Как результат количествен-
ной оценки факторов влияния, выведена формула расчета определения стоимости дебиторской 
задолженности, применение которой обеспечит получение справедливого результата оценки 
рыночной стоимости, что обеспечит наиболее эффективное управление долгосрочной деби-
торской задолженностью в условиях экономической нестабильности.

Выводы. Качественный учет факторов снижения стоимости долгосрочной дебиторской задол-
женности обусловливает необходимость применения методического подхода для их количе-
ственной оценки. Практическое применение предложенного подхода даст наиболее достоверный 
результат определения рыночной стоимости дебиторской задолженности, что, в свою очередь, 
позволит участникам рынка повысить эффективность управления активами предприятия.

Ключевые слова: дебиторская задолженность, корреляционно-регрессионный анализ, ликвидность, 
системный подход, концепция, факторы, рентабельность
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Abstract

Aim. To propose the concept of quantitative accounting of factors of long-term receivables cost 
reduction and to develop a methodical approach to the realization of the mentioned concept.

Tasks. To identify the factors of cumulative decrease in the value of long-term receivables. 
To  propose a methodology of its quantitative assessment for each of the factors. To study the 
sensitivity of cumulative decrease in the value of long-term receivables to changes in each of 
the factors.

Methods. The research utilized a systematic approach to identifying and assessing the factors 
of long-term receivables cost reduction. The methods of factor and correlation-regression anal-
ysis, as well as analytical dependencies determining quantitative estimates of individual factors 
were applied.

Results. The concept on quantitative accounting of factors of receivables value decrease in the 
framework of the cumulative reduction factor φ methodology is proposed, where the generalized 
formula of its decomposition by four factors is given. In the study, the factors of receivables 
value reduction factors involved in the formula are digitized in terms of the impact on the 
value of receivables of each of them. In determining the factors K1 and K3, a five-factor regres-
sion equation and a two-factor regression equation are constructed respectively. The obtained 
results can be applied in the concept of development and realization of innovation policy of the 
enterprise. Two variants of calculation of the K2 factor, which give a quantitative assessment 
of debt obligations security, are proposed. The formula for calculating the factor K4, which 
reflects the cost of attracted short-term credit resources to cover cash gaps resulting from ac-
counts receivable, is proposed. As a result of quantitative assessment of influence factors, the 
formula for calculating the determination of the value of receivables is derived, the application 
of which will provide a fair result of market value assessment, which will ensure the most ef-
fective management of long-term receivables in conditions of economic instability.

Conclusions. Qualitative accounting of factors of decrease in the value of long-term receivables 
necessitates the use of a methodical approach for their quantitative assessment. Practical 
application of the proposed approach will give the most reliable result of determining the market 
value of accounts receivable, which, in turn, will allow market participants to improve the 
efficiency of asset management of the enterprise.

Keywords: accounts receivable, correlation-regression analysis, liquidity, system approach, concept, factors, 
profitability
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В условиях характерной для настоящего 
времени экономической нестабильности 
и повышенных внешних рисков особую ак-
туальность приобретают задачи эффектив-
ного управления долгосрочной дебиторской 
задолженностью, нацеленного на миними-
зацию негативного воздействия факторов 
уменьшения стоимости этой задолженности 
и неприемлемого снижения показателей эф-
фективности управления.

Вопросы оценки стоимости долгосрочной 
дебиторской задолженности рассмотрены 

в  работе [1], где, в частности, проведен де-
тальный анализ отечественных и зарубеж-
ных научных разработок в этой области. 
В  исследовании [1] также приведена ана-
литическая зависимость оценки коэффици-
ента кумулятивного уменьшения стоимости 
дебиторской задолженности, предложенного 
в работе коллектива кафедры «Оценочная 
деятельность и антикризисное управление» 
Финансовой академии при Правительстве 
РФ и Института профессиональной оцен-
ки в 2001 г. [2]. Вопросы оценки и учета 
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дебиторской задолженности рассмотрены 
в  работах С. П. Юдинцева, М. В. Кругло-
ва, Ю.  В.  Козыря [3], В. И. Прудникова 
[4], Национальной коллегии оценщиков, 
Финансовой академии, М. Ф. Ван Бреде, 
Т. Коллера, Т. Коупленда, Дж. Муррина 
и  других авторов.

Американские ученые Э. Ц. Хендриксен 
и М. Ф. Ван Бреда выдвинули идею, состо-
ящую в понимании теории бухгалтерского 
учета, которую представители американ-
ской школы трактуют как методологический 
анализ процедур по исчислению финансо-
вых результатов. В связи с этим каждый 
объект бухгалтерского учета (здания, ма-
шины, финансовые инструменты, материа-
лы, товары, деньги и т. п.) рассматривается 
с точки зрения его влияния на прибыль [5]. 
Т. Коупленд, Т. Коллер, Дж. Муррин осве-
щали специфику оценки компаний на но-
вых развивающихся рынках, повышающих 
экономический потенциал предприятия [6]. 
В  то же время проблематике исследования 
и оценки факторов снижения стоимости де-
биторской задолженности под воздействием 
внешних и внутренних рисков, по нашему 
мнению, в научной экономической лите-
ратуре уделяется недостаточно внимания.

Этот вопрос затрагивается в работе [2], где 
вводится понятие кумулятивного коэффи-
циента уменьшения стоимости дебиторской 
задолженности и приводится обобщенная 
формула его разложения по факторам, име-
ющая следующий вид:

 V = Сумма требования × (1 – ϕ), (1)

где V — стоимость дебиторской задолжен-
ности;

Сумма требования — сумма требования 
по долговому обязательству;

ϕ — кумулятивный поправочный коэф-
фициент;

(1 – ϕ) — кумулятивный коэффициент 
уменьшения стоимости дебиторской задол-
женности.

Закономерны следующие выражения:
если ϕ → 0 ⇒ (1 – ϕ) → 1 и V → ДЗ;
если ϕ → 1 ⇒ (1 – ϕ) → 0 и V → 0, 

где ДЗ — полная стоимость требования;
V — стоимость требования с учетом умень-

шения.
Согласно работе [2], коэффициент ϕ рас-

считывается по следующей формуле:

ϕ = 1 – (1 – К1) × (1 – К2) × (1 – К3) ×
 × (1 – К4), (2)

где К1 — скидка на финансовое положение 
дебитора;

К2 — скидка на обеспечение долговых 
обязательств;

К3 — скидка на деловую репутацию пред-
приятия-должника / физического лица-долж-
ника;

К4 — поправка на временные характери-
стики долгового обязательства.

В то же время вопросы количественной 
оценки каждого из факторов в этой и других 
работах, посвященных оценке дебиторской 
задолженности, проработаны явно недоста-
точно. В рамках настоящего исследования 
разработана методика количественного уче-
та каждого из коэффициентов, входящих 
в состав ϕ, которые определяют факторы 
снижения стоимости долгосрочной дебитор-
ской задолженности. Для этого предлагает-
ся подход, описанный ниже.

1. Для определения коэффициента К1 
авторами применяется корреляционно-ре-
грессионный анализ.

2. Коэффициент К2 может быть опреде-
лен как отношение:

 • рыночной стоимости объекта залога к ры-
ночной стоимости аналогичного нового 
объекта; 

 • суммы основных средств, денежных 
средств и финансовых оборотных активов 
к сумме долгосрочных и краткосрочных 
обязательств. 
3. Для определения коэффициента К3 

авторами применяется корреляционно-ре-
грессионный анализ.

4. Коэффициент К4 определен через стои-
мость привлеченных краткосрочных кредит-
ных ресурсов на покрытие кассовых разры-
вов, образующихся вследствие дебиторской 
задолженности.

Коэффициент К1 — скидка на финансо-
вое положение дебитора.

Из выражений (1) и (2) следует:

если К1 → 1, то ϕ → 1 и (1 – ϕ) → 0 ⇒  
⇒ V = 0;
если К1 → 0, то ϕ → 0 и (1 – ϕ) → 0 ⇒  
⇒ V = Сумма требования.

Для определения коэффициента К1 пред-
лагается применить корреляционно-регрес-
сионный анализ (КРА). Применение КРА 
предполагает следующие этапы:

1. Выбор факторов, влияющих на пере-
менную Y.

2. Определение коэффициентов корре-
ляции факторов, исследуемой величины 
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и  отбор значимых факторов, влияющих на 
изменения изучаемой величины Y.

3. Определение весовых коэффициентов 
отобранных факторов.

4. Проверка факторов на мультиколлине-
арность: в случае тесной связи и линейной 
зависимости факторов между собой один из 
них исключается из регрессии.

5. Производится дисперсионный и регрес-
сионный анализ, по результатам которо-
го вычисляются значения коэффициентов 
и  строится многофакторная модель.

6. Проверка полученных результатов.
Проведя всесторонний анализ коэффици-

ента К1, авторы статьи приняли решение 
использовать следующие факторы влияния, 
определяющие коэффициент устойчивого ро-
ста дебитора, характеризующий темп раз-
вития бизнеса, его инвестиционную привле-
кательность и деловую активность: рента-
бельность продаж по чистой прибыли (y1); 
коэффициент оборачиваемости активов (y2); 
коэффициент реинвестирования (y3). При 
анализе финансового положения дебитора, 
кроме вышеуказанных факторов, необходимо 
учитывать факторы вероятности банкрот-
ства, к которым относятся показатели плате-
жеспособности и финансовой устойчивости.

Диагностика вероятности банкротства 
предприятия — это система ретроспектив-
ного оперативного и перспективного ана-
лиза, направленного на выявление призна-
ков кризисного состояния предприятия, 
оценка угрозы его банкротства и (или) 
преодоления кризиса [7]. В научной лите-
ратуре выработаны общие модели анализа 
риска банкротства, позволяющие проана-
лизировать ситуацию на  любом предпри-
ятии. Наиболее значимые из них описа-
ны в работах зарубежных специалистов 
в  области экономики, таких как Э. Альт-
ман [8], У. Бивер [9], Гордон Л. В. Сприн-
гейт [10], Р. Таффлер и Г. Тишоу [11] и др. 
С   целью адаптации методик диагностики 
банкротства к условиям российской эконо-
мики, ряд отечественных ученых, таких 
как О. П. Зайцева [12], Р. С. Сайфуллин 
и Г.  Г.  Кадыков и др., разработал новые 
модели прогнозирования.

В рамках настоящего исследования авто-
рами статьи приняты следующие факторы, 
отражающие вероятность банкротства: ко-
эффициент финансовой зависимости (y4); 
коэффициент текущей ликвидности (y5). 
Многофакторная модель будет иметь сле-
дующий вид:

К1 = A1y1 + A2y2 + A3y3 + A4y4 + A5y5. (3)

Рассмотрим более детально аналитиче-
ские оценки каждого из выделенных фак-
торов. Специальных нормативов для пока-
зателя рентабельности продаж нет. Рассчи-
тываются среднестатистические значения 
рентабельности по отраслям. Для каждого 
вида деятельности нормальным считается 
свой коэффициент. Формула расчета:

 
  (4)

Анализ оборачиваемости активов по-
казывает, что чем выше скорость оборота 
актива, тем выше его доходность. Данный 
показатель оценивают в динамике и срав-
нивают с данными за аналогичные периоды 
прошлых лет. Сравнивать нужно в рамках 
одной компании или внутри отрасли (для 
прямых конкурентов). В разных сферах бу-
дет свой размер показателя.

Структуру активов и их величину при рас-
чете показателя можно взять из бухгалтер-
ского баланса. Формула расчета:

 
 (5)

где Коа — коэффициент оборачиваемости 
активов.

Коэффициент реинвестирования показы-
вает, насколько эффективно на предпри-
ятии происходит распределение прибыли. 
Формула расчета коэффициента реинвести-
рования:

 
  (6)

где КР — коэффициент реинвестирования;
НП — нераспределенная прибыль;
РКк.о.п — резервный капитал компании 

на конец отчетного периода;
РКн.о.п— резервный капитал компании на 

начало отчетного периода;
ЧП — чистая прибыль.
Наиболее желательным для менеджмента 

компании является коэффициент 100 %. Ис-
ходя из краткосрочных интересов акционе-
ров, для них желательным значением будет 
значение коэффициента реинвестирования 
вблизи 0 %. Такое значение процента будет 
говорить о том, что вся полученная чистая 
прибыль направлена в фонд дивидендов. Од-
нако, с точки зрения долгосрочных страте-
гических интересов акционеров, желательно 
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иметь существенно большие значения этого 
коэффициента, а на стадии развития бизне-
са, в кризисные периоды или при наличии 
планов дальнейшей продажи бизнеса или 
его доли следует приближать значение этого 
коэффициента к 100 %. Значение показате-
ля ниже нуля свидетельствует о финансовых 
проблемах в компании. Если значение по-
казателя выше 100 %, то это значит, что 
полученная чистая прибыль является не 
единственным фактором, который привел 
к  росту резервного капитала и фонда не-
распределенной прибыли компании.

Коэффициент финансовой зависимости 
применяется для оценки зависимости биз-
неса от заемного капитала и при фактор-
ном разложении коэффициента устойчивого 
роста оценивается по следующей формуле:

 (7)

где Кфин.з — коэффициент финансовой за-
висимости. 

Для корректности расчетов нужно учи-
тывать все виды долгов. В них войдут как 
краткосрочные, так и долгосрочные обя-
зательства. Иными словами, не только за-
емные средства.

Коэффициент текущей ликвидности опре-
деляется по такой формуле:

   (8)

где Ктл — коэффициент текущей ликвид-
ности;

ОА — оборотные активы;
КО — краткосрочные обязательства.
Порядок определения весовых коэффи-

циентов для К1:
1) выбирается отрасль деятельности;
2) в рамках выбранной отрасли выбира-

ется несколько десятков предприятий, по 
которым известно их финансовое положе-
ние по ретроспективным и статистическим 
данным;

3) в соответствии с экспертной оценкой 
финансового положения предприятия по 
отрасли К1 будет определен следующим 
образом:

 • 0,0 ≤ К1 ≤ 0,1 — отличное финансовое 
положение;

 • 0,11 ≤ К1 ≤ 0,30 — финансовое положе-
ние выше среднего;

 • 0,31 < К1 ≤ 0,50 — средний уровень фи-
нансового положения;

 • 0,51 ≤ К1 ≤ 0,70 — финансовое положе-
ние ниже среднего;

 • 0,70 < К1 ≤ 0,90 — плохое финансовое 
положение;

 • К1 > 0,90 — предприятие близко к бан-
кротству либо находится в стадии бан-
кротства.
Таким образом, на основании оцененных 

значений факторов устойчивого роста y1, y2, 
y3, а также значений двух ключевых пока-
зателей платежеспособности и финансовой 
устойчивости, таких как коэффициент фи-
нансовой зависимости y4 и коэффициент те-
кущей ликвидности y5, а кроме того, значе-
ния К1 с использованием вышеприведенной 
градационной интерпретации значений К1 
проводится корреляционно-регрессионный 
анализ и определяются весовые коэффици-
енты каждого из факторов. 

Коэффициент К2 — скидка на обеспече-
ние долговых обязательств. 

Из выражений (1) и (2) следует:

если К2 → 1, то ϕ → 1 и (1 – ϕ) → 0 ⇒ V = 0;
если К2 → 0, то ϕ → 0 и (1 – ϕ) → 0 ⇒ 
⇒ V = Сумма требования.

Коэффициент может быть определен как 
отношение рыночной стоимости объекта 
залога к рыночной стоимости аналогичного 
нового объекта; по результатам анализа 
активов и пассивов баланса. Значение К2 
находится в диапазоне от 0 до 1 и отражает 
наличие заложенного имущества.

При первом сценарии авторами предла-
гается следующая формула расчета коэф-
фициента:

К2 = (РСнового объекта (100 %) – 
– РСобъекта залога (% от РСнового объекта) / 100  %,

 (9)
где РС — рыночная стоимость.

Таким образом, определение К2 предпо-
лагает следующие этапы:

Определение рыночной стоимости нового 
объекта, аналогичного объекту залога.

1. Определение рыночной стоимости объ-
екта залога на текущую дату.

2. Оценка отношения или доли рыночной 
стоимости объекта залога на текущую дату 
в рыночной стоимости нового объекта.

3. Определение разницы между получен-
ными расчетными значениями и ее приве-
дение в относительную величину. 

При втором сценарии определения коэф-
фициента авторами предлагается следую-
щая формула:



Ф
и

н
а

н
с

о
в

о
-

к
р

е
д

и
т

н
а

я
 с

Ф
е

р
а

 

828 Ekonomika i upravlenie = Economics and Management • 2023 • 29 (7) • 823–832

К2 = (Основные средства + Денежные 
средства + Финансовые оборотные активы) / 

/ Сумма долгосрочных 
 и краткосрочных обязательств. (10)

Все данные, используемые в формуле, от-
ражены в бухгалтерском балансе.

Коэффициент К3 — скидка на деловую 
репутацию предприятия-должника / физи-
ческого лица-должника.

Для определения коэффициента К3 пред-
лагается применить корреляционно-регрес-
сионный анализ. Этапы КРА подробно опи-
саны при расчете коэффициента К1. Из вы-
ражений (1) и (2) следует:

если К3 → 1, то ϕ → 1 и (1 – ϕ) → 0 ⇒ V = 0;
если К3 → 0, то ϕ → 0 и (1 – ϕ) → 0 ⇒  
⇒ V = Сумма требования.

Одной из важнейших характеристик прав 
требований долговых обязательств является 
деловая репутация должника. По общепри-
нятым банковским методикам на стоимость 
оцениваемых прав требований долговых обя-
зательств существенное влияние оказывают 
такие факторы, как участие в рискованных 
проектах, кредитная история заемщика, 
заинтересованность банка в сотрудничестве 
с  заемщиком и др. Авторы статьи выделя-
ют следующие ключевые факторы влияния 
на стоимость дебиторской задолженности: 
показатель кредитной истории (x1); отсут-
ствие в  реестре недобросовестных постав-
щиков (x2).

Предлагается следующая формула опре-
деления коэффициента K3:

 К3 = a1x1 + a2x2, (11)

где x1 — показатель кредитной истории.
При хорошей кредитной истории x1 дол-

жен быть близок к 1.

 
(12)

x2 — отсутствие в реестре недобросовест-
ных поставщиков (РНП).

Существуют реестры недобросовестных 
поставщиков по федеральным законам от 
5 апреля 2013 г. № 44-ФЗ (далее — Закон 
44-ФЗ) и от 18 июля 2011 г. № 223-ФЗ (да-
лее — Закон 223-ФЗ). Реестр представлен 
в  открытом доступе в Единой информаци-
онной системе (ЕИС) в сфере закупок. Его 
ведет Федеральная антимонопольная служ-
ба (ФАС), опираясь на порядок, утверж-

денный постановлением Правительства от 
30 июня 2021 г. № 1078. В соответствии 
с  ч.  9 ст. 104 Закона 44-ФЗ [13], ч. 5 ст. 5 
Закона 223-ФЗ [14] организацию включают 
в РНП на 2 года. По истечении этого срока 
сведения об организации выносят из РНП. 
Фактор x2, с учетом давности нахождения 
в  РНП, целесообразно определять по фор-
муле экспоненциального усреднения:

 2 2 2(1 ,)a xx x= + − α   (13)

где x2 — показатель пребывания в РНП 
в  последние два года;

2x — средний показатель пребывания 
в  РНП за последние десять лет;

α — весовой коэффициент.
Авторами вводится допущение о том, что 

весовой коэффициент α целесообразно при-
нимать равным 0,5, если юридическое лицо 
находилось в РНП более двух лет назад. 
Таким образом, выражение приобретает 
следующий вид:

     (14)

Если юридическое лицо находилось 
в  РНП, то x2 = 0, а если не находилось, 
то x2 = 1.

Деловая репутация компании проверяет-
ся и подтверждается согласно националь-
ному стандарту ГОСТ Р 66.0.01–2017 [15]. 
Подтверждение деловой репутации в рам-
ках данного стандарта демонстрирует, что 
компания осуществляет законную предпри-
нимательскую деятельность, полностью со-
ответствующую нормативно установленным 
параметрам качества, подтвержденным дей-
ствующим российским стандартом.

Сегодня  единый реестр деловой репута-
ции компаний в РФ отсутствует. Некоторые 
государственные компании ведут собствен-
ные реестры, но они предназначены лишь 
для внутреннего пользования. Существу-
ют независимые рейтинги, оценку деловой 
репутации по которым осуществляют ак-
кредитованные экспертные организации. 
По инициативе Федеральной антимонополь-
ной службы (ФАС) единый реестр деловой 
репутации (РДР) компаний — участников 
государственных закупок может быть введен 
в ближайшей перспективе.

Порядок определения весовых коэффи-
циентов для К3:

1) выбирают отрасль деятельности;
2) в рамках выбранной отрасли выбирает-

ся несколько десятков предприятий, по ко-
торым известен индекс деловой репутации;
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3) в соответствии с экспертной оценкой 
деловой репутации предприятия К3 будет 
определятся следующим образом:

 • 0 ≤ К3 ≤ 10 — отличная деловая репу-
тация;

 • 10 < К3 ≤ 30 — деловая репутация вы-
ше среднего;

 • 30 < К3 ≤ 50 — средний уровень деловой 
репутации;

 • 50 < К3 ≤ 70 — деловая репутация ниже 
среднего;

 • 70 ≤ К3 ≤ 90 — плохая деловая репу-
тация;

 • если К3 > 90, то деловая репутация не-
допустимо плохая.
Индекс деловой репутации будет опре-

делен в соответствии с данными специа-
лизированных сервисов, таких как «СКБ 
“Контур”» и «Информационный ресурс 
“СПАРК”».

Таким образом, зная значения факто-
ров, характеризующих деловую репута-
цию, а  также значения К3 в соответствии 
с вышеприведенной градацией, проводится 
КРА и определяются весовые коэффициен-
ты каждого из факторов.

Коэффициент К4 — поправка на вре-
менные характеристики долгового обяза-
тельства.

Из выражений (1) и (2) следует:

если К4 → 1, то ϕ → 1 и (1 – ϕ) → 0 ⇒ V = 0;
если К4 → 0, то ϕ → 0 и (1 – ϕ) → 0 ⇒ 
⇒ V = Сумма требования.

Если долговое обязательство характеризу-
ется большой отсрочкой, то риски невозвра-
та дебиторской задолженности возрастают 
и возникает необходимость в привлечении 
денежных средств для покрытия кассовых 
разрывов. Авторами статьи предлагается 
следующая формула определения коэффи-
циента:

 
 (15)

где β — коэффициент прироста затрат на 
единицу продукции в составе дебиторской 
задолженности.

β определяется по такой формуле:

 

  (16)

где i — средневзвешенная стоимость при-
влекаемого заемного капитала на покрытие 

кассовых разрывов, связанных с дебитор-
ской задолженностью;

По — период отсрочки, выраженный 
в  днях.

Если По → ∞, то К4 → 1, из чего следует, 
что V (стоимость дебиторской задолженно-
сти) → 0. Если По → 0, то К4 → 0, из чего 
следует, что V (стоимость дебиторской задол-
женности) → cумме требования. Средневзве-
шенная стоимость привлекаемого заемного 
капитала на покрытие кассовых разрывов, 
связанных с дебиторской задолженностью, 
рассчитывается следующим образом:

i = СТкредита × Wкредита + СТфакторинга × Wфакторинга,
  (17)

где СТкредита — ставка кредита;
Wкредита — весовой коэффициент по ставке 

кредита;
СТфакторинга — ставка факторинга;
Wфакторинга — весовой коэффициент по 

ставке факторинга.

 Wкредита + Wфакторинга = 1.  (18)

Как известно, факторинг — комплекс 
финансовых услуг, оказываемых клиен-
там в обмен на уступку дебиторской за-
долженности, которые включают в себя: 
финансирование поставок товаров, учет 
состояния дебиторской задолженности, ра-
боту с дебиторами, страхование кредитных 
рисков [16]. Факторинг позволяет покупа-
телю приобрести товар/услугу с отсрочкой 
платежа, а поставщику — получить оплату 
за отгруженный товар или оказанную ус-
лугу. Следовательно, факторинг ускоряет 
оборачиваемость капитала предприятия, 
являясь не только инструментом управле-
ния дебиторской задолженностью, но и до-
полнительным источником финансирова-
ния [17].

Очевидно, что факторинг дороже кре-
дита, так как он включает в себя целый 
спектр финансовых услуг, не требует залога, 
а также не увеличивает кредитный порт-
фель организации. Методика определения 
стоимости факторинговых услуг подробно 
описана в  работе [18].

В рамках проведенного исследования от-
ражена аналитическая зависимость влия-
ния таких факторов, как финансовое по-
ложение дебитора, наличие обеспечения 
долговых обязательств, деловая репутация, 
а также временных характеристик долгово-
го обязательства на стоимость дебиторской 
задолженности.
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Посредством формализации, статистиче-
ского анализа и синтеза, а также корре-
ляционно-регрессионного анализа автора-
ми статьи показана зависимость значений 
факторов от кумулятивного коэффициента 
уменьшения стоимости дебиторской задол-
женности. Как результат количественной 
оценки факторов влияния на стоимость де-
биторской задолженности, выведена форму-
ла расчета поправочного коэффициента ϕ.

Таким образом, формула расчета опре-
деления кумулятивного поправочного ко-
эффициента (1) приобрела следующий вид:

–  при первом варианте расчета коэффи-
циента К2:

ϕ = 1 – (1 – A1y1 + A2y2 + A3y3 + A4y4 +
+ A5y5) × (1 – (РСнового объекта (100 %) – 

– РСобъекта залога (% от РСнового объекта) / 100 %) ×
× (1 – a1x1 + a2x2) × (1 – β / (1 + β));

–  при втором варианте расчета коэффи-
циента К2:

ϕ = 1 – (1 – A1y1 + A2y2 + A3y3 + A4y4 +  
+ A5y5) × (Основные средства + Денежные 

средства + Финансовые оборотные активы) /  
/ Сумма долгосрочных и краткосрочных 

обязательств) × (1 – a1x1 + a2x2) × (1 – β) /  
/ (1 + β)).

Практическое применение предложенной 
методики количественного учета факторов 
снижения стоимости дебиторской задолжен-
ности в рамках методики расчета кумуля-
тивного коэффициента уменьшения ϕ обе-
спечит получение достоверного результата 
оценки рыночной стоимости, что, в свою 
очередь, повысит показатели эффективно-
сти управления долгосрочной дебиторской 
задолженностью в условиях экономической 
нестабильности.
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