
          
 

32 
 

Бизнес-образование в экономике знаний 

 

№ 2 • 2015                                                                                                                       

 

СКМП-2008 // Тр. межд. науч. конф. СмолГУ —

 Смоленск, 2008. — С.107-108. 

Чекинов С. Г. Интеллектуальные программные 

исполнительные устройства (агенты) в системах 

связи / С. Г. Чекинов // Информационные 

технологии.- 2001— № 4.—  C.6-11. 

Чекинов Г. П. Применение ситуационного 

управления в информационной поддержке 

принятия решений при проектировании 

организационно-технических систем / 

Г. П. Чекинов, А. Л. Куляница, В. В. Бондаренко // 

Информационные технологии в проектировании и 

производстве.— 2003.— № 2. 
 
 

Multi-agent technology as a tool for the 
transition to the knowledge economy  

© Lachter M., 2015 
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Факторинг — это достаточно высокорискованный вид банковского бизнеса, который одновременно является и 

высокодоходным. В данной статье представлена классификация рисков относительно факторингового бизнеса. А именно: 

по источникам возникновения рисков и по этапам жизненного цикла факторинговой операции. Однако недостаточно только 

привести перечень возможных рисков, с которыми банк может столкнуться при осуществлении факторинговых операций. 

Привести точную классификацию — это только начало. Поэтому в статье были также предложены варианты минимизации 

рисков, возникающих в процессе деятельности фактора.  

 

Ключевые слова: факторинг, риски, виды рисков, управление рисками, методы минимизации рисков. 

 
Факторинг — это комплекс финансовых услуг, 

которые оказываются клиенту в обмен на уступку 

дебиторской задолженности, включая 

финансирование поставок товаров, страхование 

кредитных рисков, учет состояния дебиторской 

задолженности и работу с дебиторами по 

своевременной оплате поставок. Факторинг дает 

возможность покупателю отсрочить платежи, а 

поставщику — получить основную часть оплаты за 

товар сразу же после его доставки.  

Зарубежное определение звучит следующим 

образом: «Factoring is a transaction in which a 

business sells its accounts receivable, or invoices, to a 

third party commercial financial company, also known 

as a «factor». This is done so that the business can 

receive cash more quickly than it would by waiting 30 

to 60 days for a customer payment. Factoring is 

sometimes called «accounts receivable financing». 

Factoring is not a loan. No debt is assumed by 

factoring. The funds are unrestricted, providing a 

company more flexibility than with a traditional bank 

loan» [7]. 

В данной статье при описании рисков мы будем 

обращаться к таким понятиям как: факторинг с 

регрессом и без. Дадим определение, что же это 

означает. 

При факторинге без права регресса фактор при 

неоплате покупателем счетов в течение 

определенного срока обязан оплатить все издержки 

по взысканию долга в пользу кредитора. Таким 

образом, в данной ситуации поставщик не несет 

риска по проданной им фактору дебиторской 

задолженности. 

При факторинге  с регрессом  фактор имеет 

право вернуть клиенту неоплаченные покупателем 

счета с требованием погашения кредита. В 

факторинговых операциях участвуют 3 стороны 

(см. рисунок 1): 

• Фактор — факторинговая компания (или 

факторинговый отдел банка) — посредник; 

• клиент (кредитор, поставщик товара); 

• предприятие (должник) — покупатель 

товара. 
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Рис. 1. Схема факторинга 

 

В настоящее время в законодательстве 

отсутствуют методологические инструкции по 

проведению анализа и оценки присущих 

факторингу рисков, которые были бы 

адаптированы к данным трехсторонним 

отношениям факторинговой сделки. Поэтому 

проблема разработки действующей и отвечающей 

современным реалиям классификации рисков, а 

также методики их минимизации представляется 

достаточно актуальной. 

Исходя из сущности факторинга, для 

поставщиков его применение несет в себе только 

плюсы, ведь подобный способ финансирования 

способствует сокращению риска неплатежей, а 

также предполагает качественное управление 

дебиторской задолженностью. Однако для 

факторов подобная услуга представляется 

высокорискованной. Вследствие того, что 

факторинг носит беззалоговый характер. Поэтому 

факторинговый бизнес требует применения 

качественно поставленной системы оценки рисков 

и риск-менеджмента. Без этого работа будет 

неэффективной. 

Всегда центральная часть стратегического 

управления любой организации (будь то 

коммерческое предприятие или банк) — это риск-

менеджмент. Основными задачами риск-

менеджмента являются (см.рис.2): 

 

 
Рис.2. Основные задачи риск-менеджмента 

 

В соответствии с ISO/IEC Guide 73 под риском 

понимается следующее понятие: «риск — это 

комбинация вероятности события и его 

последствий. Любые действия приводят к 

событиям и последствиям, которые могут 

представлять собой как потенциальные 

«положительные» возможности, так и «опасности» 

для организации» [1]. 

Эффективность факторингового бизнеса зависит 

именно от того насколько качественно выстроена 

система управления рисками. Что же 

предпринимают факторы для построения системы 

риск-менеджмента? Обратите внимание на 

рисунок 3.  

 
 

Рис.3. Действия фактора при построении системы 

риск-менеджмента 

 

Для минимизации рисков факторы используют 

методы, которые представлены в таблице 1 ниже. 

Таблица 1 

 
 

Теперь перейдем к рассмотрению к уже 

существующей классификации рисков Б. Мильнера 

и Ф. Лииса. Она является самой распространенной 

в научной литературе. В данной классификации 

ученые считают, что факторинговая компания (или 

факторинговый отдел банка) подвержен рискам, 

которые могут возникнуть как в силу внутренних 

факторов, так и внешних (см. рисунок 4). Первые 

— это риски, которые возникают во внешней среде 

организации. Они не зависят от действий 

участников факторинговых операций. Вторые 

возникают в среде самой организации. Последние 

зависят от действий участников сделок,  оказывая 

прямое влияние на результат.  
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Рис. 4.Внешние и внутренние факторы рисков 

 

Из названия рисков понятно, что каждый из них 

заключает в себе. Однако скажем несколько слов о 

некоторых из них, которые могут показаться не 

столь очевидными. 

Макроэкономические риски обусловлены 

происходящими экономическими процессами в 

стране, в мире. В свою очередь включают в себя: 

валютные, процентные, инфляционные риски, а 

также структурные. 

Отметим, что и во внешних рисках, и во 

внутренних присутствуют отраслевые. Однако в 

случае внутренних рисков они связаны с общими 

тенденциями, которые присутствуют в отрасли. 

Отраслевой риск имеет место в том случае, когда в 

портфеле фактора большая часть клиентов 

принадлежит к высокорискованной отрасли. Это 

означает, что отрасль либо слабо развивается, либо 

находится под государственным контролем.  

Инвестиционные риски заключают в себе 

потенциальную возможность не достигнуть 

запланированного результата. 

Коммерческие риски возникают в случае 

неадекватно проведенных маркетинговых 

исследований. В результате чего недооценили 

конкурентов или неправильно выбрали целевой 

сегмент, провели неверную ценовая политика и т.д. 

Отметим, что вышеприведенная классификация 

является общей. В рамках проводимого 

исследования факторинговых операций требуется 

больше конкретизации. Причина необходимой 

доработки заключается также и в том, что подобное 

деление рисков на внешние и внутренние не совсем 

соответствует современным реалиям. Можно 

распределить риски более точно если разделить 

факторы риска по источникам их возникновения, а 

также определить какое воздействие они могут 

оказать на результат факторинговых операций. 

Можно также выделить риски по их 

воздействию. А именно: прямо и косвенное. 

Прямое воздействие оказывают такие участники 

как: продавцы, покупатели, конкуренты, 

государственные органы, профсоюзы. Косвенное: 

политические факторы, состояние экономики в 

целом, какие-то значимые международные 

события. 

Больший интерес представляет группировка 

рисков по источникам их возникновения. А именно 

на: специфические и неспецифические (а иначе еще 

т.н. общие) риски. Представим на рисунке 

классификацию, в которой возможные источники 

риска для фактора (факторинговой компании или 

банка) сгруппированы в соответствии с 

потенциальными источниками их возникновения 

(см. рисунок 5). А в таблице 2 приведем способы 

минимизации данных рисков. 

Специфический риск — это тот риск, который 

непосредственно связан с проведением самих 

факторинговых сделок. Основной источник — 

плательщик (или в схеме факторинга: дебитор).  

 

 
Рис.5. Классификация рисков факторинговой 

компании по источникам возникновения 

 

Отдельно коснемся риска мошенничества, 

который довольно распространен в российской 

практике. Чтобы получить финансирование от 

фактора клиент идет на различные ухищрения. Он 

может подавать документы на несуществующие 

поставки товаров, либо использовать по 

просроченным поставкам. Также это могут быть 

счета-фактуры, выставленные на «фирмы-

однодневки». Последнее является довольно 

популярным видом мошенничества. Клиент может 

также использовать «двойной факторинг». В 

данном случае заключается два договора 

факторинга у разных факторов. Усложняется 

ситуация тем, что даже самый тщательный анализ 

финансового состояния клиента не помогает 

справиться с ситуацией на 100%. Т.к. у фактора 

обычно отсутствует доступа к финансовой 

отчетности компании-дебитора. 

Риск банкротства покупателя может возникнуть 

только в случае оказания безрегрессного 

факторинга. Определение для данного понятия мы 

приводили в начале статьи. Чтобы предотвратить 

данный риск фактор может прибегнуть к 

страхованию поставок. Но все-таки разумным 

подходом является формирование качественного 
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портфеля факторинговых сделок. Не стоит браться 

за компании у которых плохая репутация.  

Давайте теперь перейдем к группе 

неспецифических рисков, которые берут свои 

истоки в рыночной конъюнктуре и в самих бизнес-

процессах. В качестве основных факторов влияния 

рыночной конъюнктуры выступают: изменения в 

нормативно-правовом регулировании, в политике 

ЦБ, ухудшение макроэкономической ситуации в 

стране, усиление конкуренции на рынке 

факторинга и т.д. 

Валютному риску подвержены факторы, 

которые оказывают услуги в сфере 

международного факторинга. Последствия 

наступления риска — курсовые потери при 

переводе средств из валюты покупателя в валюту 

продавца. 

Таблица 2 

 
Не будем здесь вновь описывать другие виды 

рисков, источником которых является рыночная 

конъюнктура, т.к. в начале статьи мы уже 

упоминали о них. Способы их минимизации 

перечислены в таблице выше. 

Характерная особенность факторинга — 

протяженность реализации во времени. Такая 

протяженность связана с существованием  

временного разрыва между заключением договора 

факторингового обслуживания и получением 

финансового результата. Исходя из этой 

особенности фактор может взять под контроль 

риски на каждом этапе осуществления сделки. 

Давайте попробуем выделить основные этапы, по 

которым может быть проведена подобная 

группировка факторов риска и таким образом, 

построим новую классификацию. 

Основа данного разделения факторинговой 

сделки на этапы — это определение функций, 

которые выполняет конкретное подразделение на 

протяжении всей факторинговой операции. С точки 

зрения компаний и банков, предоставляющих 

факторинговое обслуживание клиентов, данная 

услуга является многоэтапным процессом, каждая 

стадия которого имеет свое назначение. В данном 

процессе выделяют 5 этапов (см.рис. 4).  

Отметим, что уровень принимаемого риска для 

каждого конкретного фактора (будь то 

факторинговая компания или факторинговый отдел 

банка) в значительной степени обусловлен целями 

ее участников и средствами ее достижения. 

Результаты классификации рисков по этапам 

факторинговой сделки также представлены на 

рисунке 6. 

 

 
Рис.6. Классификация рисков по этапам 

жизненного цикла факторинговой операции 

 

В принципе, при факторинге любое 

подразделение, принимающее непосредственное 

участие в обслуживании является подразделением, 

которое выявляет риски. Каждому подразделению 

распределяются обязанности по обеспечению 

процесса обслуживания. Данные обязанности 

выполняются в определенной последовательности. 

Таким образом, каждое конкретное подразделение 

реализует определенный набор операций, которые 

могут при определенном стечении обстоятельств 

привести к возникновению рисков. В таблице 3 

систематизируем риски по этапам факторинговой 

операции, а также по подразделениям фактора. 

Таблица 3 

Подразделение Этап сделки Что включает Риски 

 

----------------------

----------------------

----------------------

----------------------

- 

Управление 

факторинговых 

операций 

----------------------

подготовительный - оценка экономического и 

финансового состояния клиента 

- заключение договора факторинга 

между поставщиком и фактором 

- установление максимальной суммы 

по операциям факторинга 

- риск возвратов со 

стороны покупателей по 

договорам поставки 

- риск неоплаты со 

стороны продавца по 

условиям договора 

факторинга 

аналитический - анализ предоставленных 

документов, передача счетов-фактур, 

выставленных на покупателей, с 

- риск сговора продавца и 

покупателя 

- профессиональный риск 
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----------------------

----------------------

----------------------

----------------------

---- 

целью получения финансирования по 

поставкам 

- изучение платежеспособности 

дебиторов и отбор поставок для 

верификации 

Кредитный 

комитет 

----------------------

----------------------

----------------------

--- 

финансово-

кредитный 

- установка лимитов финансирования 

по каждому клиенту 

-------------------------------------------------

-------------------------------------------------

------------------------------------------------- 

- риск просрочки даты 

платежей  

- риск неполной оплаты 

поставки со стороны 

покупателя 

Финансовый 

комитет 

участвует во всех 

этапах 

- 

------------------------------------------------- 

- валютный риск 

- процентный риск 

Департамент 

информационны

х технологий 

участвует во всех 

этапах 

- 

-------------------------------------------------

------------------------------------------------- 

- операционный риск 

- технический риск 

Отдел учета 

факторинговых 

операций 

операционный 

 

 

- 

-------------------------------------------------

-------------------------------------------------

-------------------------------------------------

-------------------------------------------------

------------------------------------------------ 

- операционный риск 

- расчетный риск (связан 

с 

неисполнением/задержко

й исполнения транзакций 

в системе исполнения 

сделок) 

Отдел учета 

хозяйственных 

операций 

Управление 

экономической 

безопасности 

участвует во всех 

этапах 

- 

-------------------------------------------------

------------------------------------------------- 

- риск мошенничества 

-риск потери репутации 

- юридический риски 

Правовой 

департамент 

----------------------

- 

участвует во всех 

этапах 

- 

-------------------------------------------------

------------------------------------------------- 

- риск мошенничества 

- договорной риск 

- компаленс-риск 

Служба 

внутреннего 

контроля 

участвует во всех 

этапах 

- 

-------------------------------------------------

------------------------------------------------- 

- компаленс-риск 

 

Систематизация рисков и разработка 

приведенных выше классификаций обусловлены 

необходимостью для фактора иметь эффективную 

систему риск-менеджмента. Конечно, полностью 

избежать возникновения факторинговых рисков 

невозможно. Однако можно их взять под контроль 

на начальном этапе. В итоге мы получаем 

возможность минимизировать или даже вовсе 

ликвидировать риски в процессе факторингового 

обслуживания. В этом фактору помогает создание 

качественной системы риск-менеджмента. ■ 
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The classification or the risks in the 
factoring business 

© Peshkova A., 2015 

Factoring is a high-risk type of banking business that is 

both profitable. This article presents a classification of risks 

in respect of the factoring business. Namely, on sources of 
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risk and life cycle stages of factoring transactions. However, 

not enough to bring a list of possible risks that the Bank may 

face in the implementation of factoring transactions. Give the 

exact classification - is just the beginning. Therefore, this 

article were also offered options to minimize the risks arising 

in the normal course of business factors. 

Keywords: factoring, risks, types of risks, risk 

management practices to minimize the risks
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ВЛИЯНИЕ ФАКТОРИНГА НА WACC ПО СРАВНЕНИЮ С ДРУГИМИ 
ИСТОЧНИКАМИ ФИНАНСИРОВАНИЯ  
 
© Пешкова А.А., 2015 
  Иркутский государственный университет, г. Иркутск 

 
В статье рассматривается источник финансирования  оборотных средств предприятия — факторинг. В настоящее время 

большинство компаний все чаще работают с отсрочкой платежа, чтобы поддержать свою конкурентоспособность. При этом 

из оборота отвлекается значительная часть оборотных средств. Ограниченность ресурсов предприятия требует постоянного 

поиска рациональных и эффективных источников пополнения. В статье рассматривается какое влияние оказывает 

применение факторинга на средневзвешенную стоимость капитала по сравнению с альтернативным источником 

финансирования — кредитом. 

 

Ключевые слова: факторинг, оборотные средства, финансирование, кредитование, wacc. 

 

акторинг представляет собой 

комплексную финансовую услугу. Ее 

суть ─ краткосрочное финансирование 

под переуступку дебиторской задолженности 

Фактору (это банк или специализированная 

факторинговая компания). Цели, которые 

преследует использование данного финансового 

инструмента ─ ускорение оборачиваемости активов 

и во избежание появления сомнительных долгов.  

В факторинговых операциях участвуют 3 

стороны: 

• Фактор ─ факторинговая компания (или 

факторинговый отдел банка) — посредник; 

• клиент (кредитор, поставщик товара); 

• предприятие (должник) — покупатель 

товара. 

Схема факторинга представлена на рисунке 1 

[7]. 

 

 
Рис.1. Схема факторинга 

 

Давайте подробнее рассмотрим, как именно 

осуществляется факторинговая операции. Этапы ее 

осуществления представлены на рисунке 2. 

Вначале предприятие заключает договор на 

оказание факторинговых услуг с Фактором 

(который выступает финансовым агентом). 

Согласно такому договору поставщик (или 

продавец) реализует товар, но при этом не получает 

за него оплату от покупателя, а уступает право 

потребовать ее с покупателя финансовому агенту. 

В результате, должник будет рассчитываться по 

своим долгам непосредственно с Фактором. 

Кредитор же получает оплату за отгруженный 

товар полностью и в более быстрые строки, чем это 

предусмотрено торговыми отношениями на 

условиях рассрочки платежа [6]. 

Ф 


