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Вопросы и ответы 
Институт банкротства в Российской Федерации находится в глубоком кризисе. 
Сформированный законодателями как умеренно продолжниковый, он функцио-
нирует чаще всего как жёстко прокредиторский. Значительные проблемы в на-
родном хозяйстве создаёт запаздывание банкротств относительно момента воз-
никновения проблем у предприятия. Вместо раннего предупреждения и свое-
временного реагирования на проблемы ведения хозяйственной деятельности 
институциональная среда банкротств поощряет собственников и руководите-
лей предприятий усугублять их проблемы. Видные современные российские 
юристы, специализирующиеся на теме банкротства, приходят к выводу о потере 
институтом банкротств концептуального единства, о его правовой неэффектив-
ности. Юридические мнения, логика и выводы представлены в главе  нас-
тоящего доклада.  

В результате доля конкурсных и ликвидационных процедур в рамках банк-
ротства подавляющая (по оценке в рамках настоящего доклада, более 98%). Ин-
ститут банкротства очень дорого обходится народному хозяйству (ок. 1% ВВП). 
Статистика банкротств, подтверждающая выводы юристов, приведена в 
главе  настоящего доклада: 

• более крупные компании сильнее подвержены риску банкротств, неже-
ли меньшие компании;  

• наибольшая частота банкротств свойственна отраслям первого переде-
ла (добыча полезных ископаемых, сельское хозяйство и т. п.); 

• значительная часть банкротств может быть с высокой точностью предс-
казана за  года до фактического наступления события; 

• сроки от момента возникновения юридически значимых событий до 
окончания банкротства составляют ,— года. 

Всё это приводит к тому, что даже Правительство Российской Федерации, 
по-видимому, не рассматривает банкротство как эффективно работающий ин-
ститут, регулярно вводя моратории на банкротства. Ситуация усугубляется тем, 
что в настоящее время остро стоит вопрос о перераспределении рынков сбыта, 
производственных активов и капитала, вызванном накопившимися структурны-
ми дисбалансами в мировой финансовой системе, высокими процентными став-
ками кредитования в Российской Федерации, незаконными санкциями со сторо-
ны западных стран. 

Среди причин, обуславливающих высокую частоту банкротств в Российс-
кой Федерации, следует выделить несовершенство финансовой системы (гла-
ва ): 

• эффективная достаточность капитала производительного сектора 
российской экономики лишь незначительно превышает достаточность 
капитала банковской системы, что является беспрецедентным фактом 
(14% по ср. с 13,5% у Сбербанка); 

• значительны финансовые дисбалансы: более 58 трлн рублей «длинных» 
денег (капитал и долгосрочные кредиты) вынужденно используются для 
финансирования оборотных фондов и фондов обращения; в то же вре-
мя, для финансирования основных фондов и долгосрочных финансовых 
вложений из фондов обращения выводятся 26 трлн рублей. 
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Подходы к финансово-экономическому анализу в рамках института банк-
ротства, осуществляемому в соответствии с Постановлением Правительства Рос-
сийской Федерации № от .., следует совершенствовать. Не все ис-
пользуемые финансовые показатели эффективны при реальном анализе. В гла-
ве  представлен анализ используемых показателей и предложены эффек-
тивные показатели, обеспечивающие предсказание банкротства с учётом 
отраслевой специфики. 

Выход из концептуального тупика, в который по мнению многих видных 
российских юристов зашёл институт банкротства, лежит в направлении учёта 
интересов всех лиц, являющихся интересантами предприятия: собственни-
ков, руководителей, работников, потребителей, поставщиков, государства. Это 
создаст основу для реализации принципов устойчивого развития (ESG) в облас-
ти банкротства (раздел .). Анализ понятия несостоятельности с точки зрения 
капитализма интересантов (stakeholder capitalism) проведён в разделе .. Он 
показывает, что ключевым событием несостоятельности должно являться не 
неисполнение финансовых обязательств любой природы, а снижение эффек-
тивности операционной деятельности предприятия. Возможности римско-
правовой основы в реализации такого подхода ограничены, но ветхозаветное 
право и хозяйственная этика представляют собой пример удачной реали-
зации концепции устойчивого развития в области банкротств (раздел .). 
Внедрение ветхозаветных принципов в построенное на принципах римского 
права российское законодательство о банкротстве позволит практически реа-
лизовать принципы, заложенные в Конституции Российской Федерации (ст. .). 
Обсуждаемое изменение целевых установок в области банкротства имеет и ино-
странные концептуальные аналоги. В частности, предложения Сауле Омаровой, 
несостоявшегося руководителя банковского регулятора США — Управления ва-
лютного контроля, основаны на необходимости построения финансового го-
сударства, ориентированного на развитие (раздел .). Одним из практичес-
ких предложений, направленных на реализацию принципов устойчивого разви-
тия в области банкротства, является реализация системы внешнего наблюде-
ния и ввода внешнего управления в зависимости от результатов этого наблю-
дения. Принципы этого нововведения описаны в разделе .. 
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1. Анализ современного состояния института банкротства: 
подход правоведов 
Закон о банкротстве (федеральный закон № -фз от ..) предполагает 
процедуру банкротства, представленную на рисунке .. 

 
Санация

Наблюдение

Финансовое оздоровление Внешнее управление

Конкурсное производство

• Вводится на время рассмотрения дела о 
банкротстве.
• Временный управляющий (ст. , , —).
• Моратории и ограничения (ст. , ).
• Срок до 7 месяцев (ст. ).

• Есть ходатайство кредиторов либо при его 
отсутствии или по решению суда ходатайство 
акционеров должника + обеспечение на 120% 
долга (ст. ).
• Административный управляющий (ст. ).
• Управление у управляющего органа должника 
с ограничениями (ст. ).
• Утверждённый график погашения, но не более 
2 лет (ст. , , ).

• Жёсткая реструктуризация 
деятельности (ст. , ).
• Инвентаризация имущества и 
требований (ст. , ).
• Внешний управляющий (—).

• План управления (ст. 
—).
• Срок 18+6 мес. (ст. ).
• Отказ от ряда сделок 
(ст. ).

• Наступление срока исполнения всех обязательств (ст. ).
• Конкурсный управляющий (ст. , , —).
• Акционеры полностью отстранены.
• Распродажа имущества должника и удовлетворение требований 
кредиторов в порядке очерёдности (ст. —).
• Только 70% стоимости имущества в залоге на соотв. требование (ст. ).
• Срок 6+6 месяцев (ст. ).




Назначение управляющих — в соответствии с особыми процедурами и условиями (см., например, ст. —., 
и пр.).

 
 

Рисунок .. Закон о банкротстве (№-фз от ..) 

 
Базирующаяся на модели отношений должника и кредиторов процедура 

банкротства оказывается либо прокредиторской, либо продолжниковой. Тради-
ционно (и в рамках дореволюционного права, и в рамках законов о банкротстве 
 и  годов1) в рамках российского законодательства определялась про-
кредиторская схема банкротства. Видный российский юрист Р. Т. Мифтахутди-
нов2 считает, что российская модель банкротства остаётся именно такой3. Его 
вывод основывается на монопольном праве кредиторов по определению судь-
бы должника (ст.  Закона о банкротстве). Подтверждением его позиции являет-
ся отмеченная им крайняя непопулярность использования официальных проце-
дур банкротства при оздоровлении деятельности предприятия (рисунок .). 

 
 
1 Телюкина М. В. Конкурсное право: теория и практика несостоятельности (банкротства).— М., 
.—  с. 
2 К. ю. н., доцент МГЮА, судья Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации в отставке, 
начальник управления по сопровождению процедур банкротства и взысканию проблемной 
задолженности департамента судебной практики ПАО «НК “Роснефть”». 
3 Мифтахутдинов Р. Т. Реформирование законодательства о банкротстве в части совершенст-
вования реабилитационных процедур // Предпринимательское право. Приложение «Право и 
Бизнес», , № . С. —. 
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Рисунок .. Статистика применения процедур банкротства в — годах 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 

 
Эта непопулярность обусловлена как фактической экономической ущерб-

ностью официальных процедур банкротства для предприятия, так и институали-
зированной стигматизацией банкрота. 

 «Немалую роль играет … и восприятие должника, находящегося в процедурах банк-
ротства, контрагентами — в бизнес-сообществе сформировано устойчивое мнение о не-
благонадёжности лица, в отношении которого инициирован конкурсный процесс, при 
этом не имеет значения вид введённой процедуры. Доверие отсутствует, в том числе, и к 
должникам, находящимся в реабилитационной процедуре, такие лица перестают рассмат-
риваться как нормальные участники гражданских отношений». 
Отдельно он отмечает высокие издержки самой процедуры банкротства, 

его экономическую коррумпированность4: 
«Произошло также встраивание в эту модель <модель банкротства> отечественных 

«наработок» в пользу круга лиц, обслуживающих банкротство». 
Теоретический анализ закона о банкротстве, однако, приводит к противо-

положным выводам. Так, например, В. Н. Ткачёв5 считает,6 что российская сис-
тема по своей конструкции является умеренно-продолжниковой. Такой же 

 
4 Термин «коррупция», изначально обозначавший порчу, растление, с экономической точки 
зрения представляет собой искажение экономических механизмов, направленное на взимание 
ренты определённой группой экономических агентов в ущерб общественному благосостоянию. 
5 Д. ю. н., профессор кафедры гражданско-правовых дисциплин РЭУ им. Г. В. Плеханова. 
6 Ткачёв В. Н. Конкурсное право: правовое регулирование несостоятельности (банкротства) 
в России: Учебное пособие.— М., .—  с. 
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оценки в целом придерживалась7 и М. В. Телюкина.8 В сущности, с такой оцен-
кой согласен и Р. Т. Мифтахутдинов, подчёркивая  

«серьёзное различие между законодательным декларированием … и реальной эф-
фективностью мер. Концептуально сохранилась французская продолжниковская модель с 
процедурой единого входа, однако она, очевидно, не прижилась как эффективная, в том 
числе и потому, что в эту модель имплементировались различные элементы, усиливаю-
щие роль кредиторов…» 
И. В. Фролов9 приходит10 к выводу, что институт банкротства в России по-

терял форму, какую-либо направленность, концептуальное единство. 
«В последнее время у лиц, вступающих в отношения финансовой несостоятельности, 

всё чаще возникают вопросы, связанные с концепцией современного российского зако-
нодательства о несостоятельности (банкротстве), определяющей общий вектор как пове-
дения должников и кредиторов, так и направление развития судебной практики арбит-
ражных судов по рассматриваемым делам в порядке главы  АПК РФ («Рассмотрение дел о 
несостоятельности (банкротстве)»). 

Самое интересное, что, начиная с  г., принципиально изменилась сама концеп-
ция законодательства, которое в настоящий момент невозможно однозначно характери-
зовать как прокредиторское, продолжниковое или нейтральное». 

В результате, констатирует И. В. Фролов, 
«всё активнее высказываются точки зрения, что современное российское законода-

тельство о банкротстве в своей массе становится прецедентным». 
И. В. Фролов выделяет три11 модели банкротства, фактически реализуе-

мые в рамках российского законодательства. 
1. Несостоятельность (банкротство) индивидуальных предпринимателей, 

субъектов малого предпринимательства и небольших организаций. 
Эта модель является прокредиторской. В её рамках должник входит в лик-

видационную процедуру конкурсного производства 
2. Несостоятельность (банкротство) среднего бизнеса. 
В рамках этой модели, если доминирующим кредитором является государ-

ственный орган (вероятно, Федеральная налоговая служба), реализуется про-
кредиторское банкротство. В обратной ситуации возможна реализация банкрот-
ства продолжниковой направленности. 

3. Несостоятельность (банкротство) предприятий крупного бизнеса. 
В рамках этой модели, по мнению И. В. Фролова, доминирует продолжни-

ковый подход. 
Статистика процедур банкротства, которой оперируют правоведы, выявля-

ет именно прокредиторскую направленность института банкротства. Продолж-

 
7 Телюкина М. В. Комментарий к Федеральному закону от ..№ -ФЗ «О несостоятель-
ности (банкротстве)» (постатейный). Подготовлен для системы «КонсультантПлюс», . 
8 Д. ю. н., профессор кафедры гражданского права и процесса Юридического факультета 
РАНХиГС. 
9 К. ю. н., доцент кафедры трудового, земельного и финансового права Новосибирского юри-
дического института. 
10 Фролов И. В. Проблемы прокредиторской и продолжниковой концепции современного рос-
сийского законодательства о несостоятельности (банкротстве) // Предпринимательское право, 
. № . С. —. 
11 В оригинале, четыре модели. И. В. Фролов, будучи юристом, различает банкротство индиви-
дуальных предпринимателей, являющихся физическими лицами, и субъектов малого и среднего 
предпринимательства, являющихся юридическими лицами. Однако модели банкротства, приме-
няемые в отношении этих групп, одинаковы, поэтому здесь они объединены. 
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никовые процедуры банкротства (к которым относится финансовое оздоровле-
ние и, отчасти, внешнее управление) применяются крайне редко (таблица .). 

 
Таблица .. Распределение предприятий по числу зафиксированных событий дефолта 

Число событий по предприятию–> от 3 2 1 Всего 
Число предприятий, шт. 22 699 38 213 50 517 111 429 
Доля, % 20,4 34,3 45,3 100 

Число предприятий, для которых зафиксировано определённое событие, шт. 
1. Признаки банкротства 10 193 16 414 21 216 47 823 
2. Наблюдение 3 127 6 562 3 325 13 014 
3. Возбуждение дела о банкротстве 10 324 41 192 7 612 59 128 
4. Внешнее управление 141 264 175 580 
5. Финансовое оздоровление 13 26 22 61 
6. Возобновление дела о банкротстве 27 114 17 158 
7. Ликвидация вследствие банкротства 3 356 23 736 7 246 34 338 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 

 

Тем не менее, результаты банкротств не свидетельствуют и об эффектив-
ной прокредиторской модели. В — годах было удовлетворено лишь 
5,2% требований кредиторов (таблица .). 

 

Таблица .. Статистика завершённых процедур банкротства 
 2015 2016 2017 2018 2019 

Число завершённых процедур 
банкротства, шт. 

5 112 6 112 6 759 7 260 7 624 

Сумма задолженности, млрд руб. 1 122,3 1 523,6 1 508,1 1 993,4 2 500,9 
Удовлетворено требований, 
млрд руб. 

69,5 96,9 99,2 102,7 131,1 

Доля удовлетворённых 
требований, % 

6,2 6,4 6,6 5,2 5,2 

Источник: портал Федресурс (https://fedresurs.ru/news/ efb--a-e-
bddee?attempt=). 

 

Все суждения правоведов представляются определяющими для характе-
ристики современного состояния института банкротства как крайне проблемно-
го, требующего скорейшего реформирования на основе принятой обществом и 
экспертами стройной и непротиворечивой концепции банкротства. Крайне бед-
ное подкрепление этих выводов экономической статистикой не дезавуирует эти 
выводы, а лишь подчёркивает проблемы с измерением эффектов банкротства. 

К сожалению, имеющаяся статистика не только не позволяет анализиро-
вать модели банкротства, но и, что более существенно, оценивать функциониро-
вание института банкротства с точки зрения народного хозяйства, влияния на 
показатели социально-экономического развития, такие как темпы роста валово-
го внутреннего продукта, уровень процентных ставок, инфляция. Настоящий об-
зор призван, в числе прочих задач, осветить с экономической точки зрения про-
белы, свойственные анализу правоведов. 

Формирование концепции банкротства, задача, которую правоведы счита-
ют ключевой в конструировании института банкротства, не возможно без эконо-
мического анализа. Решение этой задачи должно модерироваться экономиста-
ми, а не правоведами, хотя опыт регулирования экономических отношений, на-
копленный юристами, является мощнейшим подспорьем в решении данной за-
дачи. 
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2. Характеристики института банкротства 
2.1. Общий статистический анализ банкротств 
Частота банкротств является важным показателем здоровья народно-хозяйст-
венной системы. Общая статистика банкротств в Российской Федерации демон-
стрирует тревожные тенденции. До  года12 негативное влияние потенциаль-
ных банкротств на народное хозяйство росло. В результате значительная часть 
валового внутреннего продукта, имущественно-хозяйственных комплексов ока-
зывалась под риском банкротства (рисунок .). В частности, под риском уволь-
нения оказывалось до 3,6% работников (от работников по состоянию за  год 
при официальной безработице 4,8% в  году и 4,6% в  году). 

Последствия банкротств, поскольку подавляющее большинство их осу-
ществляется через конкурсные процедуры и не подразумевает восстановления 
деятельности предприятия, имеют значительное негативное воздействие на на-
родное хозяйство: 

• из-за прекращения деятельности предприятий народное хозяйство ли-
шается части произведённого продукта; 

• предприятия выбывают из производственных цепочек, поскольку, нахо-
дясь под угрозой банкротства, они лишаются возможности поддержи-
вать свои фонды обращения (денежные средства в обороте) на техноло-
гически обоснованном уровне: срываются поставки материалов и комп-
лектующих в долг; 

• снижается объём потенциально доступного обеспечения по кредитам, 
поскольку активы, находящиеся под риском банкротства, таким обеспе-
чением служить не могут; таким образом, финансовая система теряет 
свою эффективность и… недополучает прибыль; 

• теряются или неэффективно используются производственные возмож-
ности (основные фонды), технологическая оснастка, которая может быть 
уникальной; 

• возрастает нагрузка на сбережения общества, как собранные в расши-
ренном государственном бюджете, так и сбережения домохозяйств (че-
рез механизмы инфляции) и капитал предприятий, покрывающий риски 
(через необходимость списания безнадёжной дебиторской задолжен-
ности и рост инвестиционных вложений, не связанных непосредственно 
с профильной производственной деятельностью); 

• ухудшается социальная обстановка: численность работников, находя-
щихся под риском банкротства, составляет 1/2 — 2/3 от официально пуб-
ликуемого уровня безработицы (таблица .). 

Снижение риска банкротства, наблюдаемое для  и  годов, не долж-
но вводить в заблуждение. Представленные данные отражают фактически осу-
ществляемые процедуры банкротства, число которых снизилось в результате 

 
12 Здесь и далее показатели финансово-хозяйственной деятельности года ГГГГ сопоставляются 
с банкротствами в год ГГГГ + 1. Такой подход, как будет показано дальше, лишь приближённо 
описывает динамику развития банкротства (в частности, распределения сроков между разными 
событиями банкротства может быть достаточно широким), и значительная часть банкротств 
может быть предсказана за  года до наступления собственно события банкротства. 
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введённого с .. по .. Правительством Российской Федерации 
моратория (см. постановления № от .. и № от ..). 
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Рисунок .. Риски банкротства в — годах 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 

 

Таблица .. Работники под угрозой банкротства и уровень безработицы 
Год занятости 2018 2019 2020 
Год потенциального банкротства (справочно) 2019 2020 2021 
Доля работников, % 3,58 1,78 2,92 
Уровень безработицы в год потенциального банкротства, % 4,6 5,8 4,8 
Источники: анализ в рамках настоящего доклада, Росстат (https://rosstat.gov.ru/labour_force). 

 

Однозначно определить вклад отдельных причин в рост банкротств техни-
чески непросто. Среди этих причин можно выделить следующие: 

• неэффективность института банкротства как инструмента предотвраще-
ния несостоятельности предприятий (подробнее анализ и обсуждение 
этих причин проводится правоведами); 

• неэффективность финансово-экономической системы функционирова-
ния российской экономики (подробный анализ будет приведён в соот-
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ветствующем разделе настоящего доклада); 
• неэффективность системы собственности (соответствующая статистика 

также приведена в настоящем докладе в разделе, посвящённом отрас-
левому анализу). 

2.2. Неравномерность банкротств 
Институт банкротства действует неравномерно. Об этом говорят правоведы 
(И. В. Фролов), это соответствует экономической логике. Неравномерность инс-
титута банкротства может быть обусловлена как объективными обстоятельства-
ми — экономикой хозяйственной деятельности банкрота, так и субъективными 
обстоятельствами — переговорной силой участников банкротства. Анализ пра-
воведов концентрируется на второй группе обстоятельств, поэтому следует об-
судить первую группу. 

Объективными обстоятельствами, определяющими банкротство предпри-
ятия, являются такие, которые обусловлены особенностями его финансово-хо-
зяйственной деятельности. 

1. Операционные обстоятельства: 
• сложность технологических цепочек: чем сложнее производство, 

чем большее число компонентов необходимо для получения ко-
нечной продукции, чем длительнее производственный цикл, тем 
выше риски; 

• неоптимальность объёмов оборотных фондов и фондов обраще-
ния, не соответствующих отраслевой практике, обычаям делового 
оборота, статистике; 

• риски отдельных рынков: сбыта, комплектующих. 
2. Финансовые обстоятельства: 

• избыточная зависимость от внешних финансовых ресурсов, прив-
лечённых как в рамках финансирования оборотных фондов и фон-
дов обращения, так и в рамках глобального финансового рычага; 

• сбой финансовой системы в рефинансировании предыдущих обя-
зательств предприятия (то есть, отмена ранее согласованных кре-
дитных линий, резкое увеличение процентных ставок, отказ от 
одобрения новых кредитных линий в экономических условиях, 
аналогичных условиям предоставления кредитной линии ранее). 

3. Инвестиционные обстоятельства: 
• проблемы с достаточностью собственного (акционерного и анало-

гичного ему) капитала; 
• стратегическая бесперспективность отрасли или конкретного биз-

неса; 
• неэффективная структура акционерного капитала.13 

 
13 Одним из проявлений этого являются конфликты между ключевыми акционерами. Напри-
мер, в угледобыче и углепереработке высокая частота банкротств обусловлена не столько слож-
ными технологическими условиями осуществления операционной деятельности (Шахта Бутовс-
кая финансово-промышленной группы ПМХ), сколько сменой поколений собственников — от 
«красных директоров» к их детям, а также изменением стадии жизненного цикла своих собст-
венников. 
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Рисунок .. Размер предприятия и банкротство в — годах 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 
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С этой точки зрения вполне ожидаемым фактом оказывается бóльшая час-
тота банкротств более крупных компаний. Именно для них свойственны: 

• и более сложные производственные цепочки, 
• и более активная финансовая деятельность и зависимость от финансо-

вого сектора народного хозяйства. 
Более того, банкротство — это конкурсная процедура. Это, в частности, означа-
ет, что у неё должен быть интересант. Лиц, заинтересованных в банкротстве 
крупной компании, больше. А мелкие компании уходят с рынка при несостоя-
тельности их бизнес-моделей молча. 

Среди разнообразных причин банкротства следует указать на причины, 
связанные с функционированием финансовой системы. Неоптимальные цены 
могут приводить к операционной несостоятельности предприятия. Высокие 
процентные ставки обеспечивают перераспределение прибыли в пользу бан-
ковской системы, что образует её ренту (так как её доходы не являются произво-
дительными), делая предприятие операционно и финансово несостоятельным. 

Сегментация компаний по их величине, ориентированная на прогнозиро-
вание и анализ банкротства, может основываться на разных показателях их фи-
нансового состояния. Характеристикой качества сегментации является коэффи-
циент точности (AR, accuracy ratio). Методика его расчёта и мотивация основан-
ного на нём анализа описана в приложении . Этот коэффициент, используемый 
в соответствии с требованиями Банка России и Базеля, показывает вероятность 
того, что значение показателя предприятия, которое впоследствии оказалось 
банкротом, превышает значение такого же показателя для предприятия, кото-
рое не является банкротом. Чем этот коэффициент выше, тем лучше выбранный 
показатель позволяет отделять банкротные предприятия от небанкротных. В 
таблице . представлены значения этих коэффициентов, рассчитанные для от-
дельных финансовых показателей предприятий. Одним из лучших показателей 
для сегментации предприятий для целей анализа банкротств является размер 
их активов. Выручка, часто используемая в практике для этой же цели, значи-
тельно уступает размеру активов. Результаты анализа на основе этого показате-
ля представлены на рисунке .. 

 
Таблица .. Эффективность финансовых показателей для сегментации предприятий для 

целей исследования банкротств (по данным финансовой отчётности — гг.) 

Характеристика 
Предсказательная 

способность (AR), % 
Связь с 

дефолтностью (+/–) 
Активы 51,31 + 

Валовая прибыль 1,63 + 
Выручка от продажи 31,16 + 

Дебиторская задолженность 47,48 + 
Денежные средства 1,63 + 

Долгосрочные обязательства 26,43 + 
Займы и кредиты (краткосрочные) 36,40 + 

Запасы 34,39 + 
Капитал и резервы 8,03 – 

Кредиторская задолженность 55,77 + 
Оборотные активы 49,18 + 
Основные средства 21,78 + 

Прибыль (убыток) до налогообложения 22,92 – 
Прибыль (убыток) от продажи 15,79 – 
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Характеристика 
Предсказательная 

способность (AR), % 
Связь с 

дефолтностью (+/–) 
Проценты к уплате 29,60 + 

Чистая прибыль (убыток) 24,81 – 
Чистые активы 6,64 – 

Отложенные налоговые активы 30,33 + 
Примечание: рост дефолтности с ростом показателя обозначен знáком «+», падение дефолтнос-
ти с ростом показателя — знáком «–». 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 

2.3. Отраслевой анализ банкротств 
Отраслевая классификация, подробно описанная в приложении , следуя идеям 
Адама Смита, условно распределяет предприятия по уровням передела исход-
ных материалов. Структура экономики на основе данной классификации предс-
тавлена на рисунке ., структура банкротств и сравнение частоты наступления 
событий банкротства и ликвидации компаний приведено на рисунках ., .. 
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Рисунок .. Структура народного хозяйства в  году 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 
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Анализ структуры народного хозяйства приводит к следующим выводам: 
• наиболее капиталоёмкие отрасли относятся к первому переделу — до-

быче природных ресурсов (главным образом, добыча нефти и газа, в 
меньшей степени сельское хозяйство) и инфраструктуре (железнодо-
рожный транспорт, производство электроэнергии); 

• в то время как распределение валовой прибыли, являющейся составной 
частью валового внутреннего продукта, между производственными от-
раслями относительно равномерно, её значительная часть присваивает-
ся в оптовой и розничной торговле; 

• небанковские финансовые посредники, осуществляющие оптимизацию 
владения, мало участвуют в распределении и присвоении валовой при-
были; в то же время, их роль существенна в покрытии рисков капиталом; 
вместе с этим, они не являются первоочередными целями банкротств; 

• основная масса запасов народного хозяйства концентрируется в тор-
говле и в отраслях третьего передела (что вызвано, вероятно, длитель-
ным и сложным производственным циклом); 

 
 

7.7
7.0

29.3

32.4

16.3

4.9

Доля банкротств, приходящаяся 
на отрасль

Первый передел

Второй передел

Третий 
передел

Торговля и 
услуги

Инфраструктура

Финансы

%

11.1

9.0

23.5

34.2

15.8

4.8

Доля ликвидаций, 
приходящаяся на отрасль

Первый передел

Второй передел

Третий 
переделТорговля и 

услуги

Инфраструктура

Финансы

%

 
 

Рисунок .. Структура банкротств в народном хозяйстве в — годах 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 
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Рисунок .. Частоты событий банкротств в — годах 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 

 
• отрасли третьего передела наиболее защищены от ликвидации, что, ве-

роятно, обусловлено: 
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• либо фактическим отсутствием несостоятельности предприятия 
при возникновении событий банкротства,  

• либо защитой, представляемой государством этим предприятиям 
ввиду сложности их технологий и значимости; 

• наибольший риск ликвидации у предприятий первого и второго техно-
логических переделов; 

• высокая доля банкротств и ликвидаций предприятий третьего передела 
и торговли обусловлена их большим числом в экономике в целом, но не 
отражает бóльший риск этих предприятий; с другой стороны, высокая 
доля этих отраслей в банкротстве раскрывает механизм перераспреде-
ления риска в экономике. 

Главным вопросом, который ставится данным анализом, является вопрос об оп-
тимальности системы перераспределения (присвоения) прибыли и рисков в 
экономике. Торговля несёт значительную часть банкротств, но при этом не опи-
рается на пропорциональную долю капитала, покрывающего риски. Но для от-
вета на этот вопрос необходимо дать определение оптимальности и сформиро-
вать метрики, предсказывающие риск, а не просто фактические метрики часто-
ты банкротств. 

Подробные отраслевые характеристики представлены в таблице .. 
 

Таблица .. Отраслевые характеристики экономики и банкротства 
По данным отчётности  года По данным банкротств — гг. 

Банкротства  
(любые события) 

Ликвидация из-за 
банкротства 

%% 
Активы Валовая 

прибыль Запасы Капитал Основные 
средства 

Частота Доля Частота Доля 
Отрасли первого 

передела 
20,77 19,92 12,40 25,95 32,33 1,11 7,68 0,25 11,10 

Добыча железа 0,25 0,83 0,10 0,33 0,33 1,88 0,03 0,08 0,01 
Добыча нефти и 

газа 16,00 13,30 4,73 20,79 25,13 1,84 0,53 0,20 0,37 

Добыча прочих 
полезных 

ископаемых 
0,41 0,65 0,63 0,52 0,74 1,22 0,61 0,16 0,51 

Добыча 
редкоземельных 

металлов 
0,85 1,44 0,90 1,32 0,53 0,85 0,07 0,07 0,04 

Добыча угля 0,55 0,91 0,30 0,17 0,84 2,68 0,16 0,53 0,20 
Добыча цветных 

металлов 0,17 0,36 0,18 0,23 0,35 0,94 0,03 0,12 0,02 

Лесозаготовки 0,11 0,17 0,17 0,03 0,13 0,77 0,55 0,17 0,76 
Рыболовство 0,29 0,50 0,30 0,32 0,30 0,69 0,26 0,13 0,33 

Сельское хозяйство 2,14 1,77 5,08 2,24 3,98 1,13 5,44 0,28 8,84 
Отрасли второго 

передела 
8,84 13,65 12,51 8,04 13,04 0,94 7,00 0,19 8,95 

Нефтехимия 2,12 1,95 1,70 2,44 4,18 0,61 0,42 0,10 0,46 
Обработка 
древесины 0,26 0,40 0,46 0,11 0,49 0,63 0,80 0,15 1,24 

Переработка 
минеральных 

ресурсов 
0,77 1,09 1,42 0,69 1,21 1,46 1,70 0,21 1,60 

Производство 
бумаги 0,26 0,51 0,38 0,23 0,50 0,75 0,21 0,13 0,24 

Производство кожи 0,04 0,04 0,09 0,01 0,02 0,46 0,06 0,13 0,11 
Производство 

напитков 0,29 0,62 0,61 0,22 0,30 0,99 0,38 0,24 0,60 

Производство 
пищевых продуктов 1,16 2,42 2,79 0,82 1,42 1,05 2,47 0,22 3,36 

Производство 
табачных изделий 

0,08 0,17 0,18 0,07 0,07 0,87 0,01 0,25 0,02 

Производство 
текстильных 0,07 0,12 0,21 0,06 0,07 0,62 0,25 0,20 0,52 
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По данным отчётности  года По данным банкротств — гг. 
Банкротства  

(любые события) 
Ликвидация из-за 

банкротства 
%% 

Активы Валовая 
прибыль Запасы Капитал Основные 

средства 
Частота Доля Частота Доля 

изделий 
Производство 

химических 
продуктов 

1,49 2,07 1,00 1,43 1,96 0,55 0,12 0,08 0,11 

Специальная 
металлургия 0,18 0,17 0,32 0,39 0,17 0,86 0,01 0,00 0,00 

Угольная 
агломерация и кокс 0,03 0,09 0,02 0,02 0,02 2,06 0,01 0,41 0,01 

Цветная 
металлургия 0,93 2,17 1,60 0,63 1,06 1,14 0,18 0,22 0,22 

Чёрная металлургия 1,16 1,82 1,75 0,93 1,55 1,06 0,39 0,20 0,47 
Отрасли третьего 

передела 14,29 11,88 27,99 6,64 8,69 0,90 29,34 0,11 23,52 

Массовое 
производство 2,41 3,30 6,58 1,57 1,95 0,63 4,24 0,11 4,87 

Пищевые продукты 
конечного 

потребления 
0,08 0,29 0,12 0,08 0,08 0,63 0,03 0,05 0,02 

Полиграфия 0,13 0,32 0,31 0,16 0,12 0,24 0,32 0,04 0,33 
Производство 

мебели 
0,07 0,13 0,25 0,06 0,06 0,29 0,27 0,04 0,27 

Производство 
одежды 0,09 0,27 0,30 0,16 0,05 0,31 0,24 0,08 0,38 

Производство 
пластмассовых 

изделий 
0,23 0,49 0,65 0,22 0,25 0,57 0,62 0,10 0,69 

Производство 
синтетических 

тканей 
0,13 0,14 0,09 0,06 0,34 0,55 0,03 0,09 0,03 

Производство 
штучных объектов 

1,43 0,33 1,81 0,62 0,49 0,70 0,19 0,08 0,13 

Производство 
электроники 0,47 0,56 1,32 0,48 0,25 0,44 0,24 0,07 0,24 

Строительство 9,27 6,06 16,58 3,21 5,09 1,12 23,16 0,12 16,56 
Торговля и услуги 16,87 33,97 35,95 12,04 10,62 0,41 32,35 0,07 34,22 
Торговля оптовая 10,38 20,66 24,18 7,29 3,78 0,44 22,32 0,08 24,82 

Торговля 
розничная 2,63 10,32 9,15 2,21 1,99 0,29 3,69 0,05 4,01 

Услуги розничные 3,87 3,00 2,61 2,55 4,86 0,43 6,34 0,06 5,39 
Инфраструктура 14,12 11,41 4,84 17,08 29,26 0,86 16,34 0,13 15,76 
Забор и очистка 

воды 0,29 0,05 0,06 0,50 0,84 3,61 0,86 0,49 0,76 

Недвижимость 2,70 1,86 1,14 2,07 3,74 0,98 7,82 0,12 6,11 
Производство 

электроэнергии 4,40 4,44 1,14 6,49 9,64 2,19 3,25 0,47 4,60 

Сбор и утилизация 
отходов и сточных 

вод 
0,27 0,17 0,18 0,33 0,66 1,16 0,55 0,17 0,52 

Автомобильный и 
местный транспорт 1,52 0,63 0,77 1,85 3,60 0,47 2,53 0,07 2,56 

Водный транспорт 0,32 0,16 0,12 0,20 0,46 0,90 0,24 0,17 0,30 
Воздушный 
транспорт 0,48 -0,06 0,23 0,28 0,64 0,69 0,13 0,13 0,15 

Железнодорожный 
транспорт 2,17 0,58 0,49 3,53 7,54 0,63 0,16 0,09 0,14 

Почтовая связь 0,10 0,11 0,04 0,03 0,04 0,20 0,04 0,01 0,02 
Электронная связь 1,11 1,58 0,20 0,89 1,86 0,46 0,22 0,08 0,24 

ИТ 0,75 1,90 0,47 0,90 0,24 0,25 0,54 0,03 0,36 
Финансы  

(кр. банков) 
21,97 5,97 3,88 26,42 3,09 0,60 4,88 0,09 4,83 

Финансовые услуги 6,33 1,58 2,89 5,22 0,83 0,49 2,66 0,07 2,56 
Финансы — 
Владение и 
управление 

15,64 4,39 0,99 21,21 2,26 0,81 2,22 0,13 2,27 

Прочие 3,13 3,20 2,44 3,84 2,96 0,25 2,42 0,03 1,63 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •19 из 66• 

2.4. Сегментный анализ банкротств 
И. В. Фролов увязывает модель банкротства (прокредиторская, продолжнико-
вая, зависимость модели от доминирующего кредитора) с размером компании-
банкрота. Вероятно, его вывод основан на анализе отдельных примеров банк-
ротств. Статистически доказать или опровергнуть этот вывод не представляется 
возможным, поскольку это подразумевает сбор, обобщение и анализ разнород-
ной информации, включая текстовый анализ судебных решений. Однако косвен-
ное подтверждение представлено на рисунке .. Действительно, ликвидации 
крупных компаний осуществляются значительно реже, нежели у мелких компа-
ний. 
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Рисунок .. Частоты событий банкротств в — годах в разрезе сегментов по размеру 
компаний 

Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 

 

2.5. Неэффективность института банкротства вследствие его 
запаздывания: анализ выводов правоведов 
Р. Т. Мифтахутдинов указывает на то, что у должника отсутствуют экономичес-
кие стимулы улучшать своё финансовое положение через механизмы института 
банкротства.  

«Должники, стараясь не оказаться в конкурсном процессе, где от них уже ничего не 
будет зависеть, всеми способами пытаются погасить имеющуюся задолженность даже при 
неблагоприятном финансовом раскладе, заключают рискованные сделки или берут новые 
кредиты». 
С экономической точки зрения стратегия повышения ставок, является ти-

пичным примером реализации агентских проблем, и этот эффект не нуждается в 
особом описании. Этой типовой ситуации свойственно три аспекта: 

1) проблемное предприятие стремится решать возникшие проблемы пал-
лиативными методами, полумерами, затягивающими развитие этой си-
туации; 

2) проблемное предприятие предпринимает всё более и более рискован-
ные действия по своему спасению, надеясь в случае успеха «сорвать 
банк» и осознавая, что при неудаче терять нечего; 

3) при этом часть активов предприятия выводится из него с тем, чтобы 
обезопасить их от кредиторов. 
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Все эти три компоненты стратегии проблемного предприятия пагубно влияют на 
экономическую систему в целом: 

• они ресурсозатратны; 
• они не оптимальны с точки зрения общественного благосостояния (в 

том смысле, что уровень риска не может быть ни слишком мал, ни слиш-
ком велик); 

• они затрудняют операционное функционирование активов предприя-
тия: ситуация вывода активов — не лучший контекст для производи-
тельной работы. 

Проблема логически выверенного анализа Р. Т. Мифтахутдинова лишь в 
том, что он не подкреплён экономической статистикой. С экономико-статисти-
ческой точки зрения он является гипотезой, которую следует подтвердить или 
опровергнуть. 

Если данная гипотеза верна, то есть, предприятие, находящееся в затруд-
нительном положении, затягивает обращение к процедурам банкротства, ока-
жется возможным построение статистической модели, столь же хорошо пред-
сказывающей банкротство за два года до наступления этого события, как и мо-
дели, предсказывающей банкротство за один год до этого события. 

С точки зрения экономической статистики, вероятность дефолта рассчиты-
вается по формуле 

 .
1

1
Se

p 
  

Скоринговая оценка S представляет собой интегральную оценку финансового 
положения предприятия и рассчитывается на основе значений их характерис-
тик. Пример модели оценки финансового положения, построенный на базе дан-
ных финансовой отчётности за отчётные даты .., .., .., 
.., .., .., .., .., .. для предприятий 
транспортной отрасли (коды ОКВЭД , , , .., .., .., .., .) 
приведён в таблице .. Определённое значение характеристики предприятия 
обуславливает присваиваемые за это значение баллы. Эти баллы в целом сумми-
руются по предприятию и позволяют рассчитать вероятность банкротства. 

 
Таблица .. Описание модели интегральной балльной оценки финансового положения 

Показатель Интервал Скоринговый балл 
Нет пропусков –5,82629 91 

Константа Есть пропуски –6,27536 
до –0,001 0,41921 

от –0,001 до 0,004 0,23446 
от 0,004 до 0,011 0,05404 

от 0,011 –0,09080 

78 
Прибыль от продаж / Все обязательства 

нет данных 0,00000 
до –1,120 0,75812 

от –1,120 до –0,516 0,61865 
от –0,516 до –0,155 0,42862 
от –0,155 до 0,000 0,23740 
от 0,000 до 0,191 0,06278 

от 0,191 –0,24092 

84 
Нераспределённая прибыль / Активы 

нет данных 0,55566 
до 0,109 0,29848 265 

Коэффициент текущей ликвидности от 0,109 до 0,553 0,18407 
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Показатель Интервал Скоринговый балл 
от 0,553 до 0,997 0,14248 
от 0,997 до 1,013 0,01817 
от 1,013 до 4,315 –0,00090 

от 4,315 –0,17956 
нет данных 0,00000 
до –0,467 1,15463 

от –0,467 до –0,165 0,83688 
от –0,165 до –0,001 0,59453 
от –0,001 до 0,003 0,37172 
от 0,003 до 0,012 0,08414 
от 0,012 до 0,091 –0,19533 

от 0,091 –0,57955 

271 
Рентабельность активов (ROA) 

нет данных 0,00000 
до 0,000 –0,29373 
от 0,000 –0,01696 

281 
Коэффициент обслуживания долга 

нет данных 0,00000 
до 0,972 0,69859 

от 0,972 до 1,080 0,61513 
от 1,080 до 1,323 0,56075 
от 1,323 до 4,110 0,43155 
от 4,110 до 9,017 –0,25452 

от 9,017 –0,71117 

284 
(Себестоимость+Коммерческие расходы) / 

Кредиторская задолженность 

нет данных 0,00000 
Примечание 
Верхняя граница интервала включается в интервал, нижняя — не включается. 
Источник: расчёты ООО «Бизнес Системы Консалт» в рамках исследовательских и 
консалтинговых проектов в области оценки кредитного риска транспортных компаний. 
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Скоринговый балл, прогнозирующий дефолты в следующий год

Скоринговый балл, прогнозирующий дефолты во второй год, в 
зависимости от скорингового балла основной скоринговой карты

Рисунок .. Сравнение скоринговых баллов, отражающих вероятности банкротств предприятий 
в течение первого и второго годов после финансовой отчётности 

Источник: расчёты ООО «Бизнес Системы Консалт» в рамках исследовательских 
и консалтинговых проектов в области оценки кредитного риска заёмщиков. 
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Приведённая модель обеспечивает оценку вероятности банкротства в те-
чение первого года, следующего за годом отчётности. Аналогичным образом 
может быть построена модель, обеспечивающая оценку вероятности банкротст-
ва в течение второго года, следующего за годом отчётности. Сравнение оценок 
вероятности банкротства, выраженных как скоринговый балл предприятия, в те-
чение первого и второго годов приведено на рисунке .. Представленная связь 
носит крайне определённый характер. Это означает, что риски на горизонте  
года предсказываются достаточно хорошо, что подтверждает интуитивные со-
ображения, высказанные Р. Т. Мифтахутдиновым. 

2.8. Длительность процедур банкротства 
Процедура банкротства представляет собой определённую Законом о банкрот-
стве последовательность шагов. Информация о каждом из шагов должна быть 
публична, и каждый шаг оформляется одним из стандартных сообщений. Опыт 
показывает, что имеющиеся публичные источники информации неполны, одна-
ко могут быть использованы с этой оговоркой для экономико-статистического 
анализа. 

Публикуемой единицей информации является сообщение, которое может 
быть отнесено к одной из перечисленных групп: 

1) признаки банкротства: 
 сообщение кредитора или должника о намерении обратиться в суд с заявлени-

ем о банкротстве; 
2) ввод наблюдения; 
3) возбуждение дела о банкротстве: 

 решение об открытии конкурсного производства, утверждение конкурсного уп-
равляющего, возбуждение производства по делу о несостоятельности (банкрот-
стве); 

4) ввод внешнего управления; 
5) определение о введении финансовое оздоровление; 
6) возобновление дела о банкротстве; 
7) ликвидация предприятия вследствие банкротства. 
В целом эти группы и их приведённая последовательность соответствуют 

логике процесса банкротства, определённой Федеральным законом -фз от 
.. «О банкротстве» (рисунок .). 

Интерес представляют сроки между отдельными событиями. Распределе-
ния некоторых из них приведены на рисунке .. Почему распределение срока 
между возникновением признаков банкротства и возбуждением дела о банкрот-
стве имеет два пика и фактически объединяет два разных процесса, не ясно. 
Экономические предпосылки для этого не известны. 

Анализ показывает, что в среднем между возникновением признаков банк-
ротства и ликвидацией предприятия проходит 659 дней (таблица .). 

Приведённая статистика интерпретируется двояко: 
• во-первых, она подтверждает мнение Р. Т. Мифтахутдинова о том, что 

банкротство наступает слишком поздно, чтобы можно было спасти 
предприятие; выше было показано, что статистическими методами 
признаки банкротства выявляются за два года до фактического банкрот-
ства, и приведённые данные также соответствуют этому выводу; 

• длительное банкротство сковывает финансовые ресурсы в экономике и 
обуславливает дороговизну этой процедуры. 
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Рисунок .. Распределения сроков между событиями 

1. Признаки банкротства. 2. Наблюдение. 3. Возбуждение дела о банкротстве. 4. Внешнее управ-
ление. 5. Финансовое оздоровление. 6. Возобновление дела о банкротстве. 7. Ликвидация вслед-
ствие банкротства. 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 

 
Таблица .. Средние сроки между событиями разных типов 

Группа событий 
Средний срок от возникновения признаков 

банкротства, дни 
1. Признаки банкротства – 
2. Наблюдение 157 
3. Возбуждение дела о банкротстве 263 
4. Внешнее управление 258 
5. Финансовое оздоровление 267 
6. Возобновление дела о банкротстве 677 
7. Ликвидация вследствие банкротства 659 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 

 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •24 из 66• 

3. Финансовые особенности российского народного хозяйства 
Структура финансирования деятельности предприятий, обычаи делового обо-
рота обуславливают дополнительный риск банкротств. Например,  

• нехватка краткосрочного кредитования подрывает формирование обо-
ротных фондов, необходимых для обеспечения производства; 

• нехватка или сокращение долгосрочного кредитования приводит к 
банкротству: известны случаи,14 когда банки отказывались рефинанси-
ровать долгосрочные обязательства производственных предприятий, 
принятые ими в рамках бизнес-модели глобального финансового рыча-
га, что приводило к банкротству этих предприятий; поскольку банки в 
общем-то создают деньги, такое рационирование кредитования вызы-
вает вопросы о недобросовестной заинтересованности в банкротстве. 

Поэтому анализ финансовых дисбалансов имеет определяющее значение в изу-
чении причин и факторов банкротства. 

Общая картина перераспределения ресурсов в экономике представлена 
на рисунке .. 

3.1. Достаточность капитала 
Показатель достаточности капитала является ключевым для финансовой систе-
мы. В банковском и страховом секторе ему уделяется первостепенное значение 
(норматив Н1). Он показывает, как риски в народном хозяйстве покрываются его 
накоплениями. Этот показатель вычисляется как отношение капитала к сумме 
активов, взвешенных по риску. Обычно этот показатель в производительном 
секторе должен составлять примерно 30—40%.15 

Общий запас капитала производительного сектора составил по итогам 
 года 113 трлн рублей. Оценка активов этого сектора составила 308 трлн 
рублей, и таким образом, оценка достаточности капитала 
 113 / 308 = 36,7% 
соответствует общемировым значениям. 

 

 
14 Банкротство ЗАО «СТАЛЬИНВЕСТ» (ИНН ), получившее широкий резонанс, было 
осуществлено следующим образом. В конце  года компания обратилась в Россельхозбанк за 
кредитом. Банк согласился предоставить кредит в размере 6 млрд рублей при условии погаше-
ния задолженности заёмщика перед иными банками и переходе на расчётно-кассовое обслужи-
вание в Россельхозбанк. Несмотря на выполнение заёмщиком всех условий, кредит был предос-
тавлен только на сумму 4,9 млрд рублей. Такое недофинансирование вызвало ухудшение финан-
сового положения предприятия и его последующее банкротство ... В рамках банкротст-
ва кредитор завладел активами предприятия и реализовал их по схеме, аналогичной рейдерско-
му захвату. Эта аналогия подкрепляется также возбуждением уголовного дела в отношении ру-
ководителя и изначального акционера ЗАО «СТАЛЬИНВЕСТ» С. Г. Масленникова. По результатам 
этого уголовного дела С. Г. Масленников .. был осуждён на срок, практически совпадаю-
щий со сроком, фактически отбытым им в следственном изоляторе (дело № RS---
-). См. https://tulactive.ru/news/. 
15 Например, в такое соотношение соблюдается при инвестировании в проекты, обеспечиваю-
щие устойчивое развитие. При общем объёме инвестиций в — годах в размере 1,16 трлн 
долларов США объём вложенного капитала (то есть, средств, не вляющихся долговыми) соста-
вил 450 млрд долларов США или 39%. См. https://www.climatepolicyinitiative.org/publication/global-
landscape-of-climate-finance-2019/. 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •25 из 66• 

 

 
 

Рисунок .. Перераспределение финансовых ресурсов в экономике 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 

 
Однако, производительный сектор реализует и ряд финансовых функций 

владения и перераспределения капитала. Эта деятельность не отделима от ос-
новной деятельности производственных предприятий. Она приводит к переда-
че капитала от одних юридических лиц другим и приводит к двойному счёту ка-
питала. Сальдирование капитала и финансовых вложений с учётом финансового 
сектора приводит к оценке реальной величины капитала, покрывающей риски и 
выражающей накопления народного хозяйства, в размере 
 113 + 40 – 61 – 54 = 38 трлн рублей. 
Эта величина составляет около 30—35% годового ВВП (107,4 трлн рублей в  
году, 131 трлн рублей в  году) и на 45—65% превосходит валовое накопле-
ние основного капитала (23 и 26 трлн рублей соответственно). Основные средст-
ва (то есть, средства производства) в народном хозяйстве составляют 92 трлн 
рублей. Таким образом, 60% основных средств фондируется «длинными» кре-
дитными деньгами в сумме 
 92 – 38 = 54 трлн рублей. 
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Очевидно, что в текущей ситуации возможности наращивания «долгосрочного» 
фондирования народного хозяйства отсутствуют. С учётом оборотных фондов и 
фондов обращения достаточность капитала составляет 
 38 / (92 +38 + 26 + 112) = 14,2%. 
Это значение приближается к достаточности капитала, принятой в банковском 
секторе, где нормативное значение составляет 8%. Для сравнения, фактическое 
значение этого норматива ПАО «Сбербанк» на .. составило 13,5%.16 

Фактически реальный сектор российского народного хозяйства представ-
ляет собой банк без присущего банковскому сектору регулирования и инстру-
ментов диверсификации рисков.  

Избыточное плечо обуславливает высокий риск банкротств в народном хо-
зяйстве России. 

3.2. Дисбалансы в народном хозяйстве 
Помимо низкой достаточности капитала, производительному сектору народно-
го хозяйства свойственны существенные дисбалансы: 

• 58 трлн рублей «длинных» денег и капитала используются для фондиро-
вания краткосрочной деятельности — формирования оборотных фон-
дов (запасов и продукции, находящейся в производстве) и фондов обра-
щения (фондирование дебиторской задолженности смежников); 

• 26 трлн рублей «коротких» денег используются для фондирования ос-
новных средств, что составляет  

 26 / 92 = 28%  
 от общего объёма основных средств; 
• в основном, «длинные» деньги направляются на пополнение фондов об-

ращения (деньги в обороте). 
Отраслевой анализ позволяет выявить следующие особенности перерасп-

ределения (таблица .): 
• использование «длинных» денег и капитала для финансирования обо-

ротных средств особенно великó в отраслях оптовой торговли (7,95 
трлн рублей), добычи нефти и газа (7,28 трлн рублей), финансовых ус-
луг (3,31 трлн рублей), производства штучных объектов (2,21 трлн 
рублей), строительстве (2,15 трлн рублей); 

• использование оборотных средств для фондирования основных средств 
производства велико в отраслях автомобильного и местного транс-
порта (842 млрд рублей), железнодорожного транспорта (770 млрд 
рублей), добычи угля (386 млрд рублей), водного транспорта (374 
млрд рублей). 

В целом, указанные закономерности объяснимы. Например, использование 
«длинных» денег для формирования фондов обращения в производстве штуч-
ных товаров может быть обусловлено длительным циклом производства. При-
менение эскроу-счетов вынуждает застройщиков жилой недвижимости финан-
сировать строительство своими средствами; промышленное строительство свя-
зано с инвестициями. 

 
16 См. https://cbr.ru/banking_sector/credit/coinfo/f//?regnum=&dt=--. 
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Недофинансирование транспортной инфраструктуры, вынуждающее ис-
пользовать фонды обращения для фондирования основных производственных 
фондов, требует особого внимания. 

 
Таблица .. Перераспределение финансовых ресурсов 

млрд рублей 

Отрасли «Длинные» 
деньги –> фонды 

обращения 

Фонды 
обращения –> 

основные фонды 
Сальдо 

Первый передел +12 325 –3 145 +9 180 
 Добыча нефти и газа +8 580 –1 299 +7 281 
 Сельское хозяйство +2 070 –670 +1 400 
 Добыча угля +212 –598 –386 
 Прочие +1 463 –578 +885 
Второй передел +5 497 –2 771 +2 726 
 Цветная металлургия +822 –116 +706 
 Производство хим. продуктов +736 –204 +532 
 Производство пищевых продуктов +936 –406 +530 
 Прочие +3 004 –2 045 +959 
Третий передел +12 748 –6 057 +6 691 
 Производство штучных объектов +2 267 –57 +2 209 
 Строительство +6 649 –4 502 +2 147 
 Массовое производство +2 405 –1 173 +1 232 
 Производство электроники +595 –53 +542 
 Прочие +832 –272 +560 
Торговля и услуги +16 377 –5 504 +10 873 
 Торговля оптовая +10 732 –2 781 +7 951 
 Торговля розничная +2 212 –758 +1 454 
 Услуги розничные +3 433 –1 965 +1 468 
Инфраструктура места +4 300 –3 476 +824 
 Недвижимость +2 311 –1 787 +524 
 Производство электроэнергии +1 823 –1 505 +318 
 Прочие +165 –183 –18 
Инфраструктура пространства +1 401 –3 453 –2 052 
 Автомоб. и местный транспорт +476 –1 318 –842  
 Водный транспорт +104 –479 –374 
 Железнодорожный транспорт +118 –887 –770  
 Прочие +703 –769 –66 
ИТ +952 –154 +798 
Прочие отрасли  +2 694 –1 492 +1 202 
Финансовые услуги +5 458 –2 145 +3 313 
Финансы — Владение и управление +6 153 –4 538 +1 615 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 

 
Активное перераспределение источников фондирования деятельности не 

может не отражаться на устойчивости функционирования предприятий. Исполь-
зование фондов обращения для фондирования основных фондов создаёт повы-
шенный риск банкротства. Вынужденное перераспределение «длинных» денег в 
фонды обращения в сочетании с общим недостатком капитала отражает нерав-
номерность распределения капитала по предприятиям: у многих предприятий 
(или финансово-промышленных групп) реальная достаточность капитала ниже, 
чем в среднем по народному хозяйству. 
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4. Факторы, позволяющие предсказывать банкротства 
4.1. Правила проведения арбитражным управляющим финансового 
анализа 
Правила проведения арбитражным управляющим финансового анализа утверж-
дены Постановлением Правительства Российской Федерации № от ... 
В соответствии с этими Правилами, финансовый анализ проводится главным об-
разом на основании статистической отчётности, бухгалтерской и налоговой от-
чётности, регистров бухгалтерского и налогового учёта, а также (при наличии) 
материалов аудиторской проверки и отчётов оценщиков (п. (а) Правил). Поми-
мо этого, правила подразумевают привлечение и иной информации (пп. (б)—
(е) Правил), однако по опыту эта информация несёт вторичное значение. Пере-
чень финансовых коэффициентов, которые предписывается использовать в со-
ответствии с Приложением  к Правилам, приведён в таблице .. 

 
Таблица .. Перечень коэффициентов финансового анализа, применяемых при анализе 

финансового положения в соответствии с Правилами проведения арбитражным 
управляющим финансового анализа 

Коэффициент Интерпретация 
Коэффициенты, характеризующие платёжеспособность должника 

Коэффициент абсолютной 
ликвидности 

Чем выше отношение суммы ликвидных активов к сумме 
обязательств, которые следует выплатить в течение ближайших  
месяцев, тем выше платёжеспособность должника. 

Коэффициент текущей 
ликвидности 

Чем выше отношение краткосрочных активов (дебиторская 
задолженность, денежные средства) к краткосрочным пассивам 
(кредиторская задолженность, краткосрочные привлечённые 
кредиты), тем выше платёжеспособность должника. 

Показатель обеспеченности 
обязательств должника его 

активами 

Чем выше отношение активов к сумме долга, тем выше 
платёжеспособность должника. 

Степень 
платёжеспособности по 
текущим обязательствам 

Чем меньше отношение суммы текущих обязательств 
(кредиторская задолженность, краткосрочные привлечённые 
кредиты, предполагаемая к погашению в течение ближайших  
месяцев) к величине среднемесячной выручки, тем выше 
платёжеспособность должника. 

Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость должника 
Коэффициент автономии 

(финансовой 
независимости) 

Чем выше достаточность капитала (отношение капитала к объёму 
активов), тем выше финансовая устойчивость. 

Коэффициент 
обеспеченности 

собственными оборотными 
средствами (доля 

собственных оборотных 
средств в оборотных 

активах) 

Чем выше отношение разницы капитала и внеоборотных активов к 
оборотным активам (то есть, то, насколько оборотные активы 
обеспечены капиталом), тем выше финансовая устойчивость. 

Доля просроченной 
кредиторской 

задолженности в пассивах 

Чем больше просроченная кредиторская задолженность (то есть, 
денежные средства, которые анализируемое предприятие не 
перечислило своим поставщикам за поставленную ему продукцию 
в оговоренные сроки), тем хуже финансовое состояние. 

Показатель отношения 
дебиторской 

задолженности к 
совокупным активам 

Показатель интерпретируется неоднозначно:  
• с одной стороны, большой объём дебиторской задолженности 
соответствует значительной доли краткосрочных и ликвидных 
активов; 
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Коэффициент Интерпретация 
• с другой стороны, это может быть и отражением безнадёжности 
их взыскания. 
При интерпретации данного показателя особое значение имеет 
информация о причинах возникновения дебиторской 
задолженности, контрагентах (должниках перед анализируемым 
предприятием), а также понимание обычаев делового оборота и 
институциональных особенностей отрасли, в которой работает 
анализируемое предприятие. 

Коэффициенты, характеризующие деловую активность должника 

Рентабельность активов 
Чем выше рентабельность активов (отношение чистой прибыли к 
объёму активов), тем лучше финансовое положение предприятия. 

Норма чистой прибыли 
Чем выше отношение чистой прибыли к выручке, тем лучше 
финансовое положение предприятия. 

 
Непосредственное применение Правил сталкивается со следующими 

проблемами: 
• не существует единой квалификации значений этих коэффициентов, ко-

торая позволяла бы составить суждение о предприятии без учёта: 
• его индивидуальной специфики,  
• его отраслевой специфики, 
• общеэкономической специфики, 

 а также обычаев делового оборота и институциональных особенностей 
работы предприятия; 

• совмещение в одном предприятии функций по осуществлению его пов-
седневной операционной деятельности (обычно, соответствующей ко-
дам ОКВЭД предприятия) и деятельности по управлению, владению, и 
перераспределению доходов внутри финансово-промышленной группы 
может значительно искажать расчётные значения коэффициентов по 
сравнению с теми значениями, которые реально описывают эффектив-
ность финансово-хозяйственной деятельности; 

• процедуры расчёта данных коэффициентов не учитывают сезонность, 
характер деятельности предприятия (проектный, процессный характер), 
длительность финансово-хозяйственного цикла, риски и особенности их 
вызревания; 

• помимо перечисленных в Правилах финансовых коэффициентов, на 
практике часто используются и иные показатели финансового положе-
ния предприятия; эти показатели могут оказаться более эффективными 
признаками наступления финансовой несостоятельности (банкротства); 

• перечисленные коэффициенты могут оказаться неэффективными с точ-
ки зрения выявления признаков банкротства; 

• Правила не содержат в себе указаний по взвешиванию или иной проце-
дуре свода оценок разных коэффициентов, которые по отдельности мо-
гут иметь противоречащие друг другу интерпретации. 

Не все финансовые коэффициенты, предусмотренные Правилами проведения 
арбитражным управляющим финансового анализа, одинаково полезны для вы-
явления признаков банкротства. Таблица . содержит значения коэффициентов 
детерминации для этих коэффициентов. Аналитическая оценка значений финан-
совых коэффициентов, осуществляемая арбитражными управляющими в рамках 
арбитражных процедур, возможна только посредством анализа отраслевой 
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практики и не может осуществляться на базе абстрактных суждений о «нор-
мальных» значениях коэффициентов, даже если эти абстрактные суждения ти-
ражируются в учебниках. 

 
Таблица .. Насколько хорошо финансовые коэффициенты предсказывают дефолт (на 

основании анализа финансовой отчётности предприятий в целом по народному 
хозяйству в — годах) 

 
Финансовый коэффициент 

Детерминация, 
%* 

1 (Капитал – Внеоборотные активы) / Оборотные активы 36,91 
2 Оборачиваемость краткосрочной задолженности 28,95 
3 Коэффициент концентрации собственного капитала (автономии) 35,29 
4 Коэффициент текущей ликвидности 29,61 
5 Норма чистой прибыли (ROS) 43,37 
6 Рентабельность активов (ROA) 28,44 
7 Коэффициент абсолютной ликвидности 33,50 
8 Дебиторская задолженность/Активы –11,67 

* Примечание. Данный показатель принимает значения от –1 до +1 (от –100% до 100%). Чем 
больше он отличается от 0 (в любую сторону), тем лучше финансовый коэффициент позволяет 
выявлять признаки банкротства. Положительное значение показателя показывает, что меньшие 
значения финансового коэффициента соответствуют большей вероятности банкротства. Отри-
цательное значение интерпретируется обратным образом. Методика построения данного пока-
зателя приведена в приложении . 
Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 
 

Анализ показывает, что ни один из представленных финансовых коэффи-
циентов не обеспечивает прогнозирование банкротства и определение факта 
несостоятельности с точностью, соответствующей требованиям банковской 
практики. В рамках применяемых банками подходов удовлетворительной точ-
ностью является значение коэффициента детерминации, превышающее 40% 
(без учёта знака, то есть по абсолютной величине), а порогом хорошей точности 
считается значение 60%.  

Финансовый коэффициент, выражающий отношение дебиторской задол-
женности к объёму активов, предсказывает банкротства хуже иных коэффициен-
тов. Это объяснимо. Например, для застройщика баланс, состоящий в основном 
из дебиторской и кредиторской задолженности (естественно, с достаточным ка-
питалом) является нормальной практикой. Суть деятельности такого предприя-
тия — оплачивать работы подрядчиков (авансом) и привлекать авансовые пла-
тежи за выполненные работы от заказчика. 

Отраслевой анализ применимости указанных коэффициентов приведён в 
таблице .. 

 
Таблица .. Отраслевой анализ эффективности финансовых коэффициентов, анализ 

которых требуется в соответствии с Постановлением Правительства Российской 
Федерации № от .. в рамках арбитражного производства 

Финансовые коэффициенты (согласно таблице .) 
 

1 2 3 4 5 6 7 8 
Первый передел 

Добыча железа 21,97 22,77 28,68 14,51 20,41 15,55 19,39 6,35 
Добыча нефти и газа 32,45 19,95 37,14 29,47 34,30 26,90 29,76 1,84 
Добыча прочих полезных 
ископаемых 

24,68 8,75 24,75 21,62 27,53 17,89 28,93 5,78 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •31 из 66• 

Финансовые коэффициенты (согласно таблице .) 
 

1 2 3 4 5 6 7 8 
Добыча редкоземельных 
металлов 

19,42 11,68 30,14 21,92 25,79 19,30 38,73 23,77 

Добыча угля 20,08 0,06 34,53 23,72 33,50 25,33 28,47 8,44 
Добыча цветных 
металлов 32,44 7,00 35,70 24,32 37,93 15,09 41,67 0,44 

Лесозаготовки 40,89 31,39 44,74 35,98 34,97 33,01 36,61 8,86 
Рыболовство 35,36 26,49 34,03 29,05 32,99 30,14 43,32 8,76 
Сельское хозяйство 40,33 25,99 40,36 32,45 41,16 36,93 37,04 16,72 

Второй передел 
Обработка древесины 38,00 30,45 37,87 29,86 36,90 32,89 29,48 8,23 
Производство бумаги 38,28 29,42 40,23 29,11 43,84 41,69 32,91 1,13 
Производство кожи 42,05 40,65 42,86 39,32 44,81 43,41 38,39 10,57 
Производство напитков 16,15 21,47 17,15 17,07 22,09 21,29 28,47 8,75 
Производство пищевых 
продуктов 37,51 27,14 36,94 28,84 41,46 36,21 28,97 3,93 

Производство табачных 
изделий 40,04 29,22 44,56 36,71 49,88 41,92 75,41 20,36 

Производство 
текстильных изделий 49,20 35,67 45,64 36,95 54,92 52,63 39,87 5,78 

Нефтехимия 43,80 34,33 40,63 34,31 42,48 38,41 37,83 4,96 
Переработка 
минеральных ресурсов 35,62 30,31 35,71 32,29 41,07 39,47 38,10 1,73 

Производство 
химических продуктов 43,26 28,21 35,43 34,80 35,50 30,03 35,44 0,63 

Специальная 
металлургия 51,74 79,98 63,77 37,87 92,58 50,76 49,49 25,49 

Угольная агломерация и 
кокс 61,11 4,53 34,38 50,28 49,42 47,09 68,33 13,98 

Цветная металлургия 32,56 27,80 30,21 26,37 41,66 36,52 24,46 6,89 
Чёрная металлургия 40,76 29,97 38,35 30,87 43,09 39,75 34,42 1,93 

Третий передел 
Пищевые продукты 
конечного потребления 32,49 22,89 33,74 13,83 20,57 20,73 45,51 9,04 

Полиграфия 43,29 39,70 41,92 38,20 46,71 44,83 41,00 5,47 
Производство мебели 29,25 29,98 27,12 19,54 30,80 29,93 31,92 5,86 
Производство одежды 37,86 32,24 35,00 32,11 35,58 33,50 41,97 7,75 
Строительство 35,12 31,18 35,47 32,28 35,36 33,54 32,60 2,10 
Массовое производство 46,76 39,17 45,09 40,58 45,48 43,40 42,59 4,86 
Производство 
пластмассовых изделий 36,32 31,75 38,53 27,90 39,51 35,08 29,45 7,87 

Производство 
синтетических тканей 33,51 6,71 35,10 16,62 35,11 23,77 0,70 8,30 

Производство штучных 
объектов 45,60 37,14 40,00 36,52 47,61 42,23 43,38 4,60 

Производство 
электроники 52,06 42,70 41,29 44,01 50,76 49,39 51,73 0,70 

Торговля и услуги 
Торговля оптовая 35,30 22,94 32,92 25,70 33,30 30,26 24,92 9,83 
Торговля розничная 46,96 36,10 44,55 36,43 37,77 36,46 25,08 22,30 
Услуги розничные 34,96 41,32 35,17 27,60 29,72 30,32 31,04 7,54 

Инфраструктура места 
Забор и очистка воды 34,18 32,33 41,50 34,55 39,04 40,36 40,74 26,87 
Недвижимость 32,76 14,76 47,20 34,25 37,33 32,87 44,78 37,21 
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Финансовые коэффициенты (согласно таблице .) 
 

1 2 3 4 5 6 7 8 
Производство 
электроэнергии 41,48 32,50 48,37 43,11 44,26 43,51 44,80 24,09 

Сбор и утилизация 
отходов и сточных вод 40,07 34,65 41,47 38,77 41,59 39,76 48,59 16,69 

Инфраструктура пространства 
Автомобильный и 
местный транспорт 38,37 27,31 38,91 34,38 35,79 34,02 38,60 4,95 

Водный транспорт 41,53 30,58 44,70 38,89 42,10 34,79 42,29 11,35 
Воздушный транспорт 47,44 27,59 44,71 40,71 44,35 40,00 41,72 0,79 
Железнодорожный 
транспорт 36,48 22,27 40,35 35,07 34,50 24,57 29,10 11,54 

Почтовая связь 36,79 13,97 36,28 21,59 37,24 29,73 29,28 3,00 
Электронная связь 37,45 49,91 41,49 35,78 44,08 41,41 38,65 3,81 
ИТ 42,39 43,43 42,24 41,76 42,21 37,35 43,84 5,58 
Прочие отрасли 
(финансы, 
госуправление, 
кинематография и пр.) 

41,69 30,62 39,48 36,07 35,45 29,92 44,57 16,79 

Финансовые услуги 44,47 29,16 45,89 33,03 39,45 35,30 26,89 3,92 
Финансы — Владение и 
управление 39,01 23,13 40,03 33,41 34,41 26,33 32,95 2,42 

Источник: анализ в рамках настоящего доклада. 
 

4.2. Обзор финансовых показателей и потенциал их применения к 
прогнозированию банкротств 
Анализ финансового положения предприятий опирается на их различные ха-
рактеристики, отражающие структуру баланса, достаточность капитала, обора-
чиваемость отдельных элементов баланса, эффективность формирования в 
предприятии прибыли (рентабельность). Разные идеи в разных отраслях и сег-
ментах имеют разную силу прогноза банкротств; эта сила также зависит и от 
функциональной формы17 характеристик (таблица .). Один и тот же показатель 
может быть более или менее эффективным в предсказывании банкротств в зави-
симости от отрасли и сегмента. 

Высокая эффективность характеристики предприятия для предсказыва-
ния банкротств означает, что данный показатель имеет высокую способность 
предсказывать банкротства в подавляющем большинстве отраслей. Средняя 
эффективность говорит о том, что данный показатель применим для предсказы-
вания банкротств примерно в половине отраслей. Эффективность ниже среднего 
означает, что показатель может эффективно использоваться лишь в отдельных 
отраслях. Низкая эффективность показывает, что показатель позволяет пред-
сказывать банкротства лишь в единичных отраслях. 

 

 
17 Чиркова Е. В. Как оценить бизнес по аналогии: методологическое пособие по использованию 
сравнительных рыночных коэффициентов при оценке бизнеса и ценных бумаг.— М.: Альпина 
Бизнес Букс, 2005.— 190 с. 
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Таблица .. Показатели, описывающие финансовую деятельность предприятий, и их 
эффективность в целом (без отраслевой специфики) применительно к прогнозированию 

банкротств 
Показатель Эффективность 

Структура бухгалтерского баланса 
Денежные средства / Активы Высокая 
Оборотные активы / Активы  Низкая 
Краткосрочные обязательства / Активы Средняя 
Оборотный капитал/ Активы Низкая 
(Денежные средства + Краткосрочные финансовые вложения) / Активы Ниже среднего 
Соотношение обязательств с активами Высокая 
Основные средства/Активы  Низкая 
Дебиторская задолженность/Активы Низкая 
Запасы/Активы  Низкая 
Краткосрочные финансовые вложения/Активы  Низкая 
Займы и кредиты (долгосрочные)/Пассивы  Низкая 
Займы и кредиты (краткосрочные)/Пассивы  Ниже среднего 
Кредиторская задолженность/Пассивы  Ниже среднего 
Долгосрочные финансовые вложения/Активы Низкая 
Доля кредитных обязательств в валюте баланса Ниже среднего 

Достаточность капитала 
Капитал / Активы Высокая 
Нераспределённая прибыль / Активы Средняя 
(Капитал – Все обязательства)/Актив  Высокая 
Все обязательства / Капитал Низкая 
(Капитал + Чистая прибыль) / Активы  Высокая 
Коэффициент концентрации собственного капитала Высокая 
Нераспределённая прибыль/ Активы Средняя 
Коэффициент соотношения заёмных и собственных средств Низкая 

Соотношение балансов разных сроков (ср. с разделом  настоящего доклада) 
Капитал/(Запасы + Нематериальные активы + Основные средства) Средняя 
Оборотные активы / Краткосрочные обязательства Средняя 
(Капитал – Внеоборотные активы)/Оборотные активы Средняя 
(Деньги + Краткосрочные финансовые вложения) / Краткосрочные 
обязательства Средняя 

(Дебиторская задолженность + Деньги + Краткосрочные финансовые 
вложения) / Краткосрочные обязательства 

Ниже среднего 

(Дебиторская задолженность + Деньги + Краткосрочные финансовые 
вложения + Запасы) / Краткосрочные обязательства Средняя 

(Денежные средства + Краткосрочные финансовые 
вложения)/Краткосрочные обязательства Средняя 

(Капитал – Внеоборотные активы) / Оборотные активы Средняя 
Коэффициент текущей ликвидности Средняя 
Соотношение оборотных активов с суммой обязательств Средняя 
Коэффициент быстрой ликвидности Ниже среднего 
Коэффициент абсолютной ликвидности Средняя 
Коэффициент манёвренности собственных средств Ниже среднего 
Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами Средняя 
Расхождение основного баланса / Общий баланс Средняя 
Расхождение основного баланса / Основные фонды Ниже среднего 
Расхождение основного баланса / Выручка Ниже среднего 
Расхождение основного баланса / Капитал Низкая 
Расхождение основного баланса / Чистая прибыль Низкая 
Расхождение налогового баланса / Общий баланс Ниже среднего 
Расхождение налогового баланса / Выручка Ниже среднего 
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Показатель Эффективность 
Расхождение налогового баланса / Капитал Низкая 
Расхождение налогового баланса / Чистая прибыль Низкая 
Расхождение баланса оборотных фондов / Общий баланс Низкая 
Расхождение баланса оборотных фондов / Оборотные активы Низкая 
Расхождение баланса оборотных фондов / Оборотные пассив Низкая 
Расхождение баланса оборотных фондов / Капитал Низкая 
Расхождение баланса оборотных фондов / Выручка Низкая 
Расхождение баланса оборотных фондов / Чистая прибыль Низкая 
Расхождение баланса фондов обращения / Общий баланс Ниже среднего 
Расхождение баланса фондов обращения / Активы обращения Ниже среднего 
Расхождение баланса фондов обращения / Пассивы обращения Ниже среднего 
Расхождение баланса фондов обращения / Капитал Низкая 
Расхождение баланса фондов обращения / Выручка Ниже среднего 
Расхождение баланса фондов обращения / Чистая прибыль Низкая 
Расхождение короткого баланса / Общий баланс Средняя 
Расхождение короткого баланса / Короткие активы Средняя 
Расхождение короткого баланса / Короткие пассивы Средняя 
Расхождение короткого баланса / Капитал Низкая 
Расхождение короткого баланса / Выручка Ниже среднего 
Расхождение короткого баланса / Чистая прибыль Низкая 

Оборачиваемость отдельных элементов баланса 
Выручка / Оборотные активы Ниже среднего 
Выручка/Кредиторская задолженность Средняя 
Выручка / Основные средства Низкая 
Оборачиваемость активов Ниже среднего 
Оборачиваемость краткосрочной задолженности Средняя 
Оборачиваемость общей задолженности Средняя 
Оборачиваемость кредиторской задолженности Средняя 
Оборачиваемость дебиторской задолженности Ниже среднего 
Оборачиваемость запасов Низкая 
Оборачиваемость активов Ниже среднего 
Оборачиваемость дебиторской задолженности Ниже среднего 
Оборачиваемость запасов Низкая 
Оборачиваемость кредиторской задолженности Средняя 
Оборачиваемость оборотных активов Ниже среднего 
(Себестоимость + Коммерческие расходы)/Кредиторская задолженность Средняя 
Срок оборачиваемости денежных средств Ниже среднего 
Срок оборачиваемости дебиторской задолженности Ниже среднего 
Срок оборачиваемости запасов Ниже среднего 

Покрытие долга финансовыми результатами 
Прибыль от продаж / Все обязательства Средняя 
Проценты к уплате / Выручка Ниже среднего 
Покрытие прибылью от продаж краткосрочной задолженности Высокая 
Покрытие прибылью от продаж всей задолженности Высокая 
Прибыль до налогообложения/Краткосрочная задолженности Высокая 
Коэффициент Бивера (отношение чистой прибыли к сумме кратко- 
и долгосрочного долга) Высокая 

Прибыль от продаж/проценты к уплате Средняя 
Чистый долг/доходы от продаж Ниже среднего 
Чистый долг/EBITDA Низкая 
Коэффициент обслуживания долга Низкая 

Рентабельность 
Прибыль от продажи /Выручка  Средняя 
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Показатель Эффективность 
Эффективность деятельности  Ниже среднего 
Уровень управленческих и коммерческих расходов Низкая 
Рентабельность бизнеса по прибыли от продаж Средняя 
Уровень прочих расходов до налогообложения Ниже среднего 
Уровень процентов к уплате и прочих расходов до налогообложения Ниже среднего 
Рентабельность бизнеса по прибыли до налогообложения Высокая 
Рентабельность бизнеса по чистой прибыли Высокая 
Рентабельность активов Высокая 
Валовая рентабельность Ниже среднего 
Валовая рентабельность коммерческих и управленческих Ниже среднего 
Валовая рентабельность затрат Ниже среднего 
Рентабельность затрат Высокая 
Рентабельность продаж  Средняя 
Чистая норма прибыли (ROS) Высокая 
Рентабельность активов (ROA) Высокая 
Рентабельность капитала (ROE) Низкая 
Рентабельность оборотных активов  Высокая 
Валовая рентабельность активов Средняя 
Операционная прибыльность активов Средняя 
FOCF / Выручка Низкая 
FOCF / Активы Низкая 
FOCF / Капитал Низкая 
FCFF / Выручка Низкая 
FCFF / Активы Низкая 
FCFF / Капитал Низкая 
FCFE / Выручка Ниже среднего 
FCFE / Активы Низкая 
FCFE / Капитал Низкая 
Чистая денежная прибыль / Выручка Высокая 
Чистая денежная прибыль / Активы Высокая 
Чистая денежная прибыль / Капитал Низкая 

 
В целом выявленные закономерности (см. таблицу .) соответствуют тео-

ретическим положениям:18 
• значительный объём капитала, являющегося ресурсом, покрывающим 

финансовые риски, обеспечивает низкую вероятность банкротства; 
• высокая ликвидность19 также снижает вероятность банкротства; 
• прибыльный бизнес — залог низкой вероятности банкротства. 

Более интересны отдельные исключения из этих правил: 
• плохо предсказывают дефолты следующие показатели: 

• отношения чистого долга к показателю EBITDA, 
• отношения объёма долга к чистому операционному доходу, 

 
18 Приведённый перечень соображений шуточно можно суммировать как «лучше быть богатым 
и здоровым, чем бедным и больным». 
19 Следует отметить, что механизм позитивного влияния высоких остатков денежных средств в 
балансе на перспективы выживания предприятия, скорее всего, сложнее, чем предполагается 
обычно. Эти остатки могут быть следствием полученных авансовых платежей; в свою очередь, 
это означает, что имеются интересанты в бесперебойном функционировании предприятия, про-
анализировавшие его финансово-хозяйственное положение прежде, чем доверить ему денеж-
ные средства. 
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• отношения свободных денежных потоков к объёму активов, вы-
ручке, капиталу, 

• изменения объёма активов, выручки, запасов, чистой прибыли и 
прочие показатели, представляющие собой изменения за прошед-
ший год; 

• уровень уплачиваемых процентов, как показывает статистический ана-
лиз, относительно слабо коррелирует с дефолтами;20 

• в разных отраслях связь объёма денежных средств и вероятности банк-
ротства разная: в недвижимости и производстве пластмассовых изделий 
высокое значение показателя негативно, в торговле — позитивно. 

 
Таблица .. Отдельные характеристики, наилучшим образом описывающие дефолты в 

высококонцентрированных отраслях 
Отрасль Характеристики 

Первый передел 

Добыча угля 
• Доля капитала в активах, 
• расхождение налогового баланса в отношении к суммарному балансу, 
• маржа чистой денежной прибыли. 

Добыча нефти и газа 
• Оборачиваемость кредиторской задолженности, 
• достаточность капитала, 
• доля краткосрочной задолженности в активах. 

Добыча прочих 
полезных ископаемых 

• Доходность активов по чистой денежной прибыли, 
• рентабельность активов, 
• достаточность капитала. 

Второй передел 

Производство 
напитков 

• Доходность активов по чистой денежной прибыли, 
• оборачиваемость кредиторской задолженности, 
• коэффициент Бивера. 

Производство бумаги 
• Рентабельность активов, 
• доля денежных средств в объёме активов, 
• коэффициент Бивера. 

Чёрная металлургия 
• Покрытие экономическим капиталом краткосрочной задолженности, 
• доходность активов по чистой денежной прибыли, 
• достаточность капитала. 

Цветная металлургия 

• Достаточность капитала, 
• оборачиваемость общей задолженности, 
• изменение рентабельности общей задолженности, 
• рентабельность затрат. 

Нефтехимия 
• Проценты к уплате в отношении к выручке, 
• рентабельность активов и затрат, 
• достаточность капитала. 

Производство 
химических 
продуктов 

• Валовая рентабельность активов, 
• расхождение налогового баланса в отношении баланса в целом, 
• доля денежных средств в активах. 

 
20 В ряде публикаций мы указывали на значительное влияние уровня процентной ставки на 
уровень рисков в экономике. Однако приведённый анализ показал, что непосредственного вли-
яния нет. Высокие процентные ставки снижают прибыль компаний, перераспределяя её в поль-
зу банковской системы и домохозяйств. Сами по себе механизмы перераспределения обычно 
нейтральны к функционированию экономики, но эта нейтральность может резко нарушаться в 
отношении отдельных предприятий (захват предприятия кредитором) или как результат нару-
шения финансовой стабильности. В общем, последствия такого перераспределения требуют 
особого исследования, и полученные результаты не должны вводить в заблуждение. 
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Отрасль Характеристики 
Третий передел 

Производство 
штучных объектов 

• Достаточность капитала, 
• рентабельность продаж, 
• отношение прибыли от продаж к обязательствам. 

Производство 
электроники 

• Чистый долг в отношении к доходу от продаж, 
• отношение процентов к уплате к выручке, 
• капитал за вычетом внеоборотных активов в отношении к оборотным 
активам. 

Инфраструктура места 

Производство 
электроэнергии 

• Сроки оборачиваемости дебиторской и кредиторской задолженности, 
• достаточность капитала, 
• рентабельность активов. 

Забор и очистка воды 

• Оборачиваемость кредиторской задолженности, 
• отношение выручки к себестоимости, 
• операционная прибыльность активов, 
• расхождение налогового баланса в отношении к общему объёму 
активов и выручке. 

Инфраструктура пространства 

Железнодорожный 
транспорт 

• Чистый долг в отношении к доходам от продаж, 
• отношение процентов к уплате к выручке, 
• доля денежных средств в активах. 

Воздушный транспорт 

• Достаточность капитала, 
• отношение прибыли к краткосрочной задолженности, 
• отношение расхождения баланса фондов обращения к совокупному 
балансу. 

Электронная связь 

• Оборачиваемость кредиторской задолженности, 
• достаточность капитала, 
• рентабельность активов, 
• отношение расхождения баланса фондов обращения к совокупному 
балансу. 

Примечание. Отрасли с малым числом предприятий и банкротов из анализа исключены: добыча 
железа, добыча цветных металлов, добыча редкоземельных металлов, производство та-
бачных изделий, угольная агломерация и кокс, специальная металлургия, производство 
синтетических тканей, пищевые продукты конечного потребления, почтовая связь. 
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5. Назначение банкротства — обеспечить устойчивое развитие 
экономики. Идеи к выработке концепции реформирования 
института банкротства 
5.1. Потери интересантов предприятий при банкротстве 
Основой финансовых отношений является принятие и перераспределение рис-
ка. Именно риск лежит в основе создания и обращения декретных денег. Имен-
но риск ограничивает финансирование операционной деятельности хозяйству-
ющих субъектов, их развития. Наличие риска подрывает эффективность пере-
распределения ресурсов в финансовой системе в целом и в её важнейших сег-
ментах, таких как рынки капитала, труда, эмиссионного кредита, в частности.21 
Высокий уровень риска, свойственный разным народно-хозяйственным систе-
мам, оказывается препятствием для их развития. 

Где риск, там и его реализация. Поэтому механизмы урегулирования банк-
ротств являются неотъемлемой частью институтов финансовой системы. Их эф-
фективность отчасти способна компенсировать общую неэффективность, обус-
ловленную высоким уровнем риска. 

 
 

Капитализм акционеров:
(shareholder capitalism)
единственная цель бизнеса —
максимизировать акционерную 
доходность, прибыль.

Кто ваш главный интересант?
Собственники, руководители, работники, потребители, 
поставщики, государство, общество.
Саймонс Роберт. Что у вас за стратегия? Стресс-тест из 7 вопросов//Harvard 
Business Review, Январь—Февраль 2011, с. 75—84.

Капитализм интересантов:
(stakeholder capitalism)
ценность создаётся 
совокупно всеми и во 
взаимодействии.

 
 

Рисунок .. Формирование концепции капитализма интересантов 

 
Любое предприятие представляет собой арену взаимодействия своих 

интересантов (рисунок .): 
• собственники,  

 
21 По тематике сбережений из предосторожности (precautionary saving) существует настолько 
обширная литература, что указать что-либо определённое в качестве источника просто сложно. 
См., например, Carroll Christopher D. The Buffer-Stock Theory of Saving: Some Macroeconomic Evi-
dence // Brookings Papers on Economic Activities, № , .— P. — или Caballero Ricardo. Con-
sumption Puzzles and Precautionary Savings // Journal of Monetary Economy, №  (January ).— 
P. —. 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •39 из 66• 

• руководители,  
• работники,  
• потребители,  
• поставщики,  
• государство. 

К этому списку, формулируемому в рамках установления корпоративной страте-
гии,22 в рамках концепции капитализма интересантов (stakeholder capitalism23), 
направленной на построение системы устойчивого развития, добавляется об-
щество как единое целое. 

Процедуры банкротства приводят к промежуточному или окончательному 
(что происходит, увы, намного чаще) урегулированию отношений между всеми 
интересантами предприятия. Однако всё разнообразие этих отношений сводит-
ся к финансовым отношениям двух групп интересантов: 

• самого предприятия-должника (интересы которого отождествляются с 
интересами учредителей) и  

• кредиторов, оформляемым в виде реестра требований кредиторов.  
В результате, множество интересантов существенно ограничивается, а их 

требования сводятся исключительно к прямым финансовым потерям, которые 
будут ими понесены, если должник откажется от ведения всей хозяйственной 
деятельности. 
 
 

Пример. Недооценка финансовых потерь работников в рамках процедур 
банкротства 
Для работника, получающего ежемесячную заработную плату в сумме 100 тыс. 
рублей с гарантированным трудоустройством в течение 20 лет, ежегодной ин-
дексацией в размере 4% в год и эффективной ставкой дисконтирования 7% го-
довых, рабочее место оценивается как  

 .рублейтыс.90117
07,1
104

07,1
100

07,1
100

07,1
100

12/1312/212/1  NPV  

Таким образом, если работник теряет работу вследствие банкротства работода-
теля, его убытки составят от 1,7 млн рублей (при снижении заработка на новой 
работе на 10%) до 9 млн рублей (при снижении заработка в два раза). 

В рамках банкротства в реестр требований потери работника будут вклю-
чены только в сумме фактически невыплаченной заработной платы, в сумме 
примерно 300 тыс. рублей (трёхмесячная зарплата). 

Потери системы социального страхования, государства от недополученно-
го подоходного налога при банкротстве вообще не учитываются. 

 
 

 
22 Саймонс Роберт. Что у вас за стратегия? Стресс-тест из  вопросов//Harvard Business Review, 
Январь—Февраль , с. —. 
23 Mazzucato Marianna. Walk the Talk of Stakeholder Capitalism // https://hbr.org///video-walk-
the-talk-of-stakeholder-capitalism?utm_medium=email&utm_source=bigidea_stakeholdercapitalism& 
utm_campaign=email_update_&utm_content=bilist&deliveryName=DM. 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •40 из 66• 

 

Пример. Недооценка потерь потребителей продукции при банкротстве 
производителя 
09 ноября 2000 года авианосец ВМС Французской Республики «Шарль де Голль» 
во время первого боевого дальнего похода потерял конец лопасти гребного 
винта. Запасные винты оказались непригодными для установки. Для ремонта 
было принято решение использовать гребные винты от авианосца типа «Кле-
мансо», в результате чего носовые жилые кубрики оказалась непригодны для 
проживания экипажа из-за высокого уровня шума. Часть экипажа была снята с 
корабля, и фактически он потерял боеспособность, впоследствии его тактико-
технические характеристики ухудшились (скорость упала на 10%). 

Гребные винты были разработаны фирмой «Атлантик Индастриз», ликвиди-
рованной в результате банкротства задолго до инцидента (спуск корабля на во-
ду состоялся 07.05.1994, ввод в эксплуатацию 28.09.2000). Техническая докумен-
тация оказалась утрачена в результате пожара.24 

Финансовую оценку потерь можно построить исходя из стоимости авиа-
носца (3,3 млрд долларов США) и предполагаемого срока службы 37 лет (по ана-
логии с введёнными в эксплуатацию в  и  годах «Клемансо» и «Фош»). Та-
ким образом,  год сниженной боеспособности оценивается в 90 млн долларов 
США без учёта эксплуатационных расходов. 

 
 
Действующее законодательство Российской Федерации о банкротстве не 

учитывает всех возможных взаимоотношений интересантов предприятий. Прос-
той анализ потенциальных интересов и интересантов показывает недостаточ-
ность декларированной модели банкротства. 

5.2. Этика банкротства предприятия: историческое разнообразие 
подходов 
Исторически банкротство связывают с финансированием предприятия и его не-
способностью исполнить свои финансовые обязательства. С финансовой точки 
зрения, предприятие несёт обязательства перед своими кредиторами и перед 
своими владельцами (акционерами, дольщиками и пр.). Поэтому привычный 
взгляд на процедуры банкротства основан на противопоставлении собственни-
ков (интересы которых обычно отождествляются с интересами предприятия-
должника) и кредиторов. Соответствующие формы институтов банкротства на-
зываются продолжниковыми и прокредиторскими. 

Понятие юридического лица появилось только к XIII веку в рамках корпора-
тивного права как модификация понятия физического лица. Поэтому все прин-
ципы банкротства берут своё начало из отношений физических лиц и распрост-
раняются на юридические лица постольку, поскольку могут быть применены. 

Базой современного законодательства является римское право. Его отли-
чительной особенностью является полная ответственность должника перед кре-
дитором за исполнение своих обязательств: 

1. Пусть будут [даны должнику]  льготных дней после признания [им] долга или пос-
ле постановления [против него] судебного решения. 

 
24 https://vpk.name/news/89461_sharl_de_goll_korabl__katastrofa.html. 
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2. [По истечении указанного срока] пусть [истец] наложит руку [на должника]. Пусть 
ведёт его на судоговорение [для исполнения решения]. 

3. Если [должник] не выполнил [добровольно] судебного решения, и никто не освобо-
дил его от ответственности при судоговорении, пусть [истец] уведёт его к себе и наложит 
на него колодки или оковы весом не менее, а, если пожелает, то и более  фунтов. 

4. [Во время пребывания в заточении должник], если хочет, пусть кормится за свой 
собственный счёт. Если же он не находится на своём содержании, то пусть [тот, кто держит 
его в заточении,] выдаёт ему по фунту муки в день, а при желании может давать и больше. 

5. (Авл Геллий,25 Аттические ночи, XX, , : Тем временем [пока должник находился в 
заточении] он имел право помириться [с истцом], но если [стороны] не мирились, то [та-
кие должники] оставались в заточении  дней. В течение этого срока их три раза подряд 
в базарные дни приводили к претору на комиции,26 и [при этом] объявлялась присуждён-
ная с них сумма денег. В третий базарный день они предавались смертной казни или пос-
тупали в продажу за границу, за Тибр). 

6. В третий базарный день пусть разрубят должника на части. Если отсекут больше 
или меньше, то пусть это не будет вменено им [в вину]. 

7. Пусть сохраняет [свою] силу навеки иск против изменника. 
Закон  таблиц, таблица 27 

 
При этом отношения должника и кредитора рассматривались исключи-

тельно как отношения двух сторон, без учёта общественных интересов, возника-
ющих экстерналий, неявных интересов третьих сторон. 

Этот подход сохранился и доныне: приведённая выше статистика показы-
вает, что результатом банкротства является уничтожение должника. В рамках 
конкурсного производства предприятие «рубят на три части, и если отсекают от 
него больше или меньше, это никому не вменяется в вину». 

В противовес римской, ветхозаветная традиция, основанная на Декалоге, 
упорядочивала значимость отдельных аспектов жизни человека. Первые пять 
заповедей вообще относятся к тому, что формирует общество, его ценности — 
вере в Бога, уважению родителей (ср. со ст. . Конституции Российской Феде-
рации). Поэтому в ветхозаветной традиции гражданско-правовые отношения 
рассматривались как многостороннее взаимодействие общества и непосредст-
венных участников этих отношений.  

Заповедь «Не убий» (№ ) более важна, чем заповедь «Не укради» (№ ). Тем 
самым, преступления или санкции против личности оказываются несравнимо 
более тяжёлыми, нежели против имущества. Поэтому удовлетворение кредито-
ра посредством причинения смерти или физического наказания должника счи-
тается настолько несоразмерным, что даже не может обсуждаться, что отличает 
ветхозаветную правовую традицию от римской. Кроме того, обычно  запове-
дей изображают на двух скрижалях — по пять на каждой из них. В результате 
первая заповедь (о Боге) оказывается параллельной с шестой заповедью («не 
убий»). Телесные наказания ограничены с тем, чтобы не причинить непоправи-
мого вреда здоровью: 

«Если виновный достоин будет побоев, то судья пусть прикажет положить его и бить 
при себе, смотря по вине его, по счёту; сорок ударов можно дать ему, а не более, чтобы от 
многих ударов брат твой не был обезображен пред глазами твоими» (Втор. :—). 

 
25 Авл Геллий (—) — автор конспектов по римским древностям «Аттические ночи». 
26 То есть, общественные собрания. 
27 Цитируется по http://ancientrome.ru/ius/i.htm?a=. 
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Практической реализацией этого принципа являются требования по веде-
нию хозяйства: 

• «шесть лет засевай землю твою и собирай произведения её, а в седьмой оставляй 
её в покое, чтобы питались убогие из твоего народа, а остатками после них питались зве-
ри полевые; так же поступай с виноградником твоим и с маслиною твоею» (Исх. :—); 

• отказ от присвоения первых плодов деревьев (в первые три года), передача плодов 
четвёртого года на общественные нужды (Лев. :—); 

• «когда будешь жать жатву на земле вашей, не дожинай до края поля твоего, и остав-
шегося от жатвы твоей не подбирай, и виноградника твоего не обирай дочиста, и попá-
давших ягод в винограднике не подбирай; оставь это бедному и пришельцу» (Лев. :—
); 

• «когда ты отделишь все десятины произведений [земли] твоей в третий год, год де-
сятин, и отдашь левиту, пришельцу, сироте и вдове, чтоб они ели в жилищах твоих и насы-
щались» (Втор. :); 

• «когда придёшь на жатву ближнего твоего, срывай колосья руками твоими, но сер-
па не заноси на жатву ближнего твоего; когда войдёшь в виноградник ближнего твоего, 
можешь есть ягоды досыта, сколько хочет душа твоя, а в сосуд твой не клади» (Втор. 
:—). 

Все эти требования обеспечивали не просто вспомоществование бедным чле-
нам общества. Они субординировали требования лиц, возникающие в рамках 
ведения ими экономической деятельности, относительно требований общества. 
Правда, эти требования общества были ограничены необходимым и не создава-
ли возможности богатеть отдельным членам общества путём неправомерного 
использования общественных благ. Последняя приведённая цитата представля-
ет собой уникальный пример потребления без экономического присвоения, 
направленного на накопление богатства. Более того, 

не будь лицеприятен к нищему (Лев :). 
То есть, бедность не считается нормальной, а общество и отдельные его члены 
не считаются обязанными обеспечивать бедняков только за то, что те бедны. В 
этом контексте впоследствии Маймонид28 указал, что 

«проклят человек, который надеется на человека и плоть делает своею опорою, и ко-
торого сердце удаляется от Господа» (Иер. :), 

развив эту мысль в 
«Человек должен всегда приучать себя и переносить трудности, а не обращаться к 

людям в целом и не делать себя обузой для общества. Наши мудрецы заповедали: “Делай-
те субботы как будни, и не обращайтесь к людям в целом”. Даже выдающийся мудрец, 
ставший бедным, должен заниматься какой-либо профессией, даже унизительной, а не об-
ращаться к широким слоям населения. Для человека предпочтительнее сдирать шкуру с 
туши животного, чем говорить людям: “Я — великий мудрец … дайте мне пропитание”» 
(Мишне Тора, Законы пожертвования бедным, гл. ). 

«Милосердие, — писáл29 Меир Тамари,30 — это обязанность дающего, но не 
право получающего». 

 
28 Моисей бен Маймун (..—..) — известнейший философ и иудейский богослов, 
чьи работы предвосхитили эпоху западно-европейской схоластики. 
29 Tamari Meir. Ethical Issues in Bankruptcy A Jewish Perspective // Journal of Business Ethics , 
.— P. —. 
30 Меир Тамари (урожд. Леопольд Фагов, —..) — основатель Центра бизнес-этики 
Иерусалима (http://www.besr.org), экономист-исследователь и руководитель исследовательских 
проектов в Банке Израиля (Центральный банк Израиля), Британской королевской комиссии по 
малому бизнесу, Национального центра научных исследований Франции, видный специалист по 
экономике банкротств. 
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Кроме того, эти требования затрагивали и долг ведущих хозяйственную де-
ятельность лиц перед природой, обеспечивая устойчивое развитие и в этом из-
мерении. 

При сделках займа или банкротстве ветхозаветный закон жёстко ограничи-
вал предметы залога или конкурсного производства: 

«Если возьмёшь в залог одежду ближнего твоего, до захождения солнца возврати её, 
ибо она есть единственный покров у него, она — одеяние тела его» (Исх. :—). 

«Никто не должен брать в залог верхнего и нижнего жернова, ибо таковой берёт в за-
лог душу» (Втор. :). 

Впоследствии это правило получило расширительное толкование у раввинов: у 
должника нельзя изымать инструменты ремесленника. Ветхозаветный запрет 
кредитору входить в дом должника (Втор. :), по мнению31 профессора А. П. 
Лопухина,32 был направлен на ограничение способности кредитора выбрать на-
иболее выгодный для него предмет залога, тем самым, нанеся урон операцион-
ной деятельности должника. 

Конкурсное производство несёт нагрузку для общества. Необходимость 
поддержания бедняков, предоставление работы работникам, потерявшим её в 
результате банкротства, — всё это нежелательные последствия для общества, 
нарушающие его устойчивость. Иногда банкротство влечёт запрещённые пос-
ледствия, такие как продажу должника за долги иноземцам. В этом случае об-
щество было вынуждено организовывать выкуп. Если для ветхозаветных евреев 
такая ситуация была относительно редкой (по историческим меркам их столкно-
вение с миром римского права было недолгим, и имелись возможности его 
просто избегать), то для евреев в рассеянии она стала типовой. 

Удовлетворение обязательств должника перед кредитором в ветхозавет-
ном законе не является самоцелью. В первую очередь, должник должен иметь 
возможность осуществлять свою деятельность, кормить себя и свою семью. 

Заповедь Христа  
«взаймы давайте, не ожидая ничего» (Лк :) 

является на самом деле лаконичным описанием ветхозаветного банкротства. 
Предпочтительным способом урегулирования банкротства являлось финан-
совое оздоровление: 

Если брат твой обеднеет и придёт в упадок у тебя, то поддержи его, пришлец ли он, 
или поселенец, чтоб он жил с тобою; не бери от него роста и прибыли и бойся Бога твоего; 
[Я Господь,] чтоб жил брат твой с тобою; серебра твоего не отдавай ему в рост и хлеба тво-
его не отдавай ему для получения прибыли (имеется в виду прибыль кредитора, а не 
должника). (Лев. :—) 
Даже в случае конкурсного производства, которое иногда могло приво-

дить к обращению должника в рабство, речь шла об аналоге внешнего 
управления. Как и привычное по действующему в России закону о банкротстве 
внешнее управление, оно подразумевало смену собственника у должника. Дол-
жник продавался в рабство и должен был работать на своего бывшего креди-
тора, который, в свою очередь, был обязан заботиться о нём, рассматривая его 

 
31 Лопухин А. П., проф. Законодательство Моисея. Исследование о семейных, социально-эконо-
мических и государственных законах Моисея, с приложением трактата «Суд над Иисусом Хрис-
том, рассматриваемый с юридической точки зрения».— Спб.: Типография Ф. Г. Елконского и Ко., 
1882.— 313 с. 
32 Лопухин Александр Павлович (..—..) — статский советник, профессор Санкт-
Петербургской духовной академии. 
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как наёмника. При этом такое «внешнее управление» не было необратимым. 
Должник мог дождаться юбилейного года или выкупиться, заплатив цену, про-
порциональную остаточному сроку до этого момента. Но в любом случае юби-
лейный год эти отношения прекращались, а долг считался списанным. 

В начале -х годов возникла концепция экономической добавленной 
стоимости.33 В рамках этой концепции добавленная стоимость предприятия рас-
считывается как его чистая операционная прибыль за вычетом стоимости прив-
лечённых в долг денежных средств и капитала. Тем самым, долговое финансиро-
вание и капитал уравниваются с точки зрения той ценности, которую предприя-
тие приносит экономике. Всё это соответствует фактическому положению дел в 
ветхозаветном правоприменении: кредиторы и собственники должников по за-
кону несут сравнимую ответственность за неосмотрительность в ведении хозяй-
ственной деятельности. В то же время, ответственность заёмщика тоже имелась: 
стигматизация банкрота в ветхозаветном обществе была особенно чувствительной. 

Привычная трактовка банкротства на основе римского права не соответст-
вует современным экономическим методам оценки предприятий как институтов 
формирования прибавочной стоимости и не обеспечивает устойчивое развитие 
народного хозяйства. Реорганизация института банкротства с учётом более тра-
диционных для России подходов, с учётом ветхозаветной практики обеспечит 
не только реализацию принципов, заложенных в Конституции, но и позволит 
сформировать более эффективную и устойчивую экономическую модель функ-
ционирования народного хозяйства. 

5.3. Несостоятельность предприятия 
Согласно ст.  Закона о банкротстве, несостоятельность — это признанная ар-
битражным судом неспособность должника в полном объёме удовлетворить 
требования кредиторов по денежным обязательствам и (или) исполнить обязан-
ность по уплате обязательных платежей. С экономической точки зрения, речь 
идёт о дефолте, как он определяется в регуляторных документах по оценке кре-
дитного риска.34 Эта несостоятельность отождествляется с банкротством. 

Как видно из приведённого определения, несостоятельность: 
• сводится к финансовым интересам исключительно одного из интересан-

тов предприятия — кредиторов; 
• объективизируется судом без привлечения экспертизы, находящейся за 

рамками компетенции суда (суд является носителем юридической и, в 
меньшей степени, политэкономической компетенции). 

При этом, финансовый анализ, лежащий в основе банкротства, с точки зре-
ния финансиста весьма поверхностный, не различающий причины возникнове-
ния проблемной задолженности. С финансовой точки зрения деятельность 
предприятия реального сектора относится к одной из трёх групп: 

1) операционная деятельность, 
2) финансовая деятельность, 
3) инвестиционная деятельность. 

 
33 См. Young David S. O’Byrne Stephen F. EVA and Value-Based Management: A Practical Guide to Imp-
lementation.— N. Y.: McGraw-Hill, .—  + XII p. 
34 См. §CRE. Базеля III, п. . положения Банка России -п, п. B.. МСФО (IFRS) . 
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Несостоятельность предприятия может быть обусловлена факторами, от-
носящимися к любой из этих трёх групп. В то время как факторы операционной 
деятельности носят наиболее объективный характер (хотя вопросы к объектив-
ности цен не следует оставлять без внимания), факторы финансовой и инвести-
ционной деятельности являются производными.35 

Поэтому при концептуальном проектировании банкротства как инстру-
мента обеспечения устойчивого развития необходимо пересмотреть понятие 
несостоятельности с точки зрения всех интересантов предприятия (таблица .). 
При этом, общество из перечня интересантов следует всё же исключить: его ин-
тересы представляет государство (ст. , , ,  Конституции Российской Федера-
ции). 

 

Таблица .. Цели предприятия, предполагаемые его интересантами, и несостоятельность 
с разных точек зрения 

Интересант Основные цели  Коррупционные цели  Несостоятельность 

Собственники 

Получение прибыли с 
заданным уровнем 
риска от успешно 
функционирующего 
предприятия. 

. Мошенническое 
привлечение средств 
для последующего 
хищения. 
. Контроль за 
стратегической 
отраслью для шантажа 
государства. 

 Недостаточный 
уровень доходности 
предприятия. 

Руководители 
• Вознаграждение; 
• самореализация. 

. Статус для 
руководителя. 
. Использование 
предприятия для 
расширения 
собственных контактов 
и хищений. 

 Невыплата 
заслуженных 
вознаграждений. 
 Недостижение 
предприятием целей при 
проявленных 
руководством дóлжных 
усилиях. 
 Отсутствие 
самореализации (в 
частности, из-за 
отсутствия инноваций) 

Работники 
• Заработная плата; 
• стабильность; 
• самореализация. 

. Хищения. 
. Использование 
служебного положения 
в несвязанных с 
предприятием целях. 

Увольнение в связи с 
сокращениями. 

Потребители 

• Стабильные 
поставки; 
• исследования и 
разработки улучшенной 
продукции; 
• обслуживание 
(поддержание 
жизненного цикла) 
продукции. 

 Несоблюдение 
обязательств по поставке 
продукции 
конкурентоспособного 
качества и поддержанию 
её жизненного цикла. 
 Стагнация в 
совершенствовании 
продукции. 

Поставщики 
(материалы и 

комплектующие) 

• Стабильные или 
растущие закупки. 

. Вовлечение в 
неравноценный обмен 
(перекладка издержек и 
рисков). 
. Изгнание 
предприятия с рынка 
для обеспечения 
недобросовестной 
конкуренции.  Несоблюдение (явных 

или подразумеваемых) 

 
35 Ср. с указанием Адама Смита: «Ссудный процент всегда представляет собою доход производ-
ный…» (см. Адам Смит. Исследование о природе и причинах… Книга I, глава 6). 
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Интересант Основные цели  Коррупционные цели  Несостоятельность 
обязательств по 
приобретению 
материалов и 
комплектующих — 
потеря поставщиком 
рынка сбыта. 

Поставщики 
(основные фонды) 

• Расширение 
производства и закупок; 
• обслуживание. 

. Изгнание 
предприятия с рынка 
для обеспечения 
недобросовестной 
конкуренции. 
. Вовлечение в 
неравноценный обмен 
(перекладка издержек и 
рисков) (в том числе и 
избыточные закупки 
оборудования, в 
частности, из-за 
управления его 
техническим ресурсом). 

 Прекращение 
производственной 
деятельности 

Поставщики 
(финансирование) 

• Обслуживание долга. 
• Привлечение нового 
долга. 

. Рейдерский захват 
через финансовые 
схемы. 
. Вовлечение в 
неравноценный обмен 
(перекладка издержек и 
рисков). 

 Дефолт по долгу 

Государство 

• Функционирование 
производственных 
цепочек. 
• Трудоустройство 
населения и 
предоставление людям 
возможности трудиться. 
• Инновации. 
• Соблюдение 
технических 
регламентов и 
законодательства. 
• Налоги. 
• Финансовая 
стабильность. 

Связаны с 
коррупционной 
деятельностью 
чиновников: 
) обеспечение 
недобросовестной 
конкуренции; 
) неправомерное 
налогообложение. 

 Прекращение 
производственной 
деятельности. 
 Увольнения. 
 Стагнация в 
инновациях. 
 Выпуск вредной 
продукции, выбросы 
загрязнений и пр. 
 Уклонение от 
налогов. 
 Несоблюдение 
финансовых 
обязательств. 

Примечание. Цифрами обозначены группы схожих проявлений несостоятельности или 
коррупционных целей. Чёрным показано понимание несостоятельности, соответствующее 
действующему закону о банкротстве. 

 
Непосредственные причинно-следственные связи между проявлениями 

несостоятельности и навязыванием предприятию коррупционных целей пока-
заны на рисунке .. Разумеется, помимо непосредственных, существуют ещё и 
связи, обусловленные логикой функционирования институтов. Например, ре-
зультатом вовлечения предприятия в неравноценный обмен, как отражено на 
рисунке, является его плохое финансовое положение (дефолт по долгам). Это в 
силу институтов приводит к остановке финансирования и прекращению его 
производственной деятельности, и эта причинно-следственная связь уже не яв-
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ляется непосредственной. Представленные непосредственные причинно-след-
ственные связи являются объективными. Причинно-следственные связи в силу 
институтов могут быть ослаблены либо отменены путём смены институциональ-
ной организации. 

Связь разных пониманий несостоятельности, сгруппированных на основа-
нии похожих причин, с интерессантами представлена в таблице .. 

Представленная таблица показывает, что несостоятельность в смысле, 
принятом в соответствии с действующим законом о банкротстве, затрагивает 
только трёх интересантов предприятия: 

• кредиторов (поставщиков финансовых ресурсов); 
• государство, заинтересованное в эффективном функционировании фи-

нансовой системы, необходимым условием чего является малая дефолт-
ность; 

• собственников, которые теряют свои права на предприятие. 
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Рисунок .. Непосредственные причинно-следственные связи несостоятельности 

 
Таблица .. Несостоятельность и непосредственное нарушение целей интересантов 

Интересанты 
  

1 2 3 4 5 6 7 8 

 Недостаточный уровень 
доходности предприятия 

        

 

Несоблюдение обязательств по 
поставке продукции 
конкурентоспособного качества 
и поддержанию её жизненного 
цикла, прекращение 
производственной 
деятельности, несоблюдение 
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Интересанты 
  

1 2 3 4 5 6 7 8 
обязательств по приобретению 
материалов и комплектующих 

 Стагнация в совершенствовании 
продукции 

        

 Увольнение в связи с 
сокращениями 

        

 
Дефолт по долгу 
(несоблюдение финансовых 
обязательств) 

        

 Выпуск вредной продукции, 
выбросы загрязнений и пр. 

        

 Уклонение от налогов         

 Невыплата вознаграждений         

 Недостижение целей при 
дóлжных усилиях руководства 

        

Примечания  
1. Список и обозначения интересантов в таблице: ) собственники; ) руководители; 
) работники; ) потребители; ) поставщики (материалы и комплектующие); ) поставщики 
(основные фонды); ) поставщики (финансирование); ) государство. 
2. Жирным выделено понимание несостоятельности, соответствующее действующему закону 
о банкротстве. 
3. РРооззооввыымм  ццввееттоомм показаны аспекты, связанные с операционной деятельностью, красным 
цветом — с финансовой деятельностью, обусловленные полным финансовым результатом. 

 
Совместный анализ причинно-следственных связей и различных опреде-

лений несостоятельности с точки зрения разных интересантов показывает, что 
фокус внимания законодательства о банкротстве должен быть смещён с дефол-
та по долгу (обозначен как понятие несостоятельности № ) к прекращению 
производственной деятельности (понятие несостоятельности № ). Законода-
тельный контроль за ритмичностью производственной деятельности и рисками 
нарушения её устойчивости (в том числе, и финансовыми) позволяет обеспечить 
предотвращение несостоятельности с точки зрения всех интересантов пред-
приятий. Его дополнение контролем обособленных точек зрения на несостоя-
тельность ( — стагнация инноваций,  — выпуск вредной продукции и выб-
росов,  — уклонение от налогов), предотвращение коррупционного поведе-
ния интересантов (в особенности, неравноценного обмена) — всё это формиру-
ет регулирование банкротства, направленное на обеспечение устойчивого раз-
вития народного хозяйства. Вместе с этим, необходима осторожность при вме-
нении ответственности собственникам и кредиторам за  — выпуск вредной 
продукции и выбросов и  — уклонение от налогов, как это предполагается в 
рамках концепции ESG.36 

 
36 Согласно принципам ответственного инвестирования, принятым Организацией объединён-
ных наций, учёт требований и характеристик ESG должен осуществляться в инвестиционных дек-
ларациях (см. https://www.unpri.org/about-us/about-the-pri). Принцип ответственности инвесторов 
(и собственников, и кредиторов) восходит к известным «принципам Valdez», требованиям CERES 
(Coalition for Environmentally Responsible EconomieS) и утверждён в законодательстве ряда стран, 
играющих пионерскую роль в реализации концепции ESG (см., например, закон Французской 
республики от .. «О стимулах экологичной энергетики»). 
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5.4. Государство, ориентированное на развитие 
Коллапс привычных финансовых институтов свойственен не только России. Что-
бы преодолеть недостатки современной финансовой системы, известные аме-
риканские экономисты Роберт Хоккет и Сауле Омарова37 предлагают вернуть-
ся к истокам США — принципам отцов-основателей, а конкретно — к идеям 
Александра Гамильтона, чей портрет известен всем по десятидолларовой купю-
ре. 

Хоккет и Омарова переосмысливают идеи первого министра финансов 
США и предлагают восстановить финансовое государство, ориентированное на 
развитие. Для этого они предлагают отказаться от финансовой системы совре-
менности, постулирующей следование принципам laissez faire, эффективность 
частного капитала, держатели которого конкурируют между собой в жажде при-
были. Кстати, многочисленные примеры, приведённые38 Марианной Маццукато, 
свидетельствуют о том, что на самом деле эта система построена на коррупции 
— использовании государственных средств и приватизации государственных 
функций в интересах немногих частных инвесторов (олигархов). 

Вместо этого, Хоккет и Омарова выделяют39 функции государства, реализа-
ция которых обусловит большую экономическую эффективность финансового 
рынка. 

Во-первых, это создание рынка (market making) и установление цен (mar-
ket moving). Основная цель — установить оптимальные с экономической точки 
зрения цены на финансовых рынках и на рынке труда. Хорошим примером соз-
дания рынка является формирование рынка ипотечных кредитов в -х годах 
благодаря секьюритизационной деятельности Fannie Mae, Freddy Mac, рынка 
студенческих кредитов секьюритизационной деятельности Sallie Mae. До созда-
ния этих агентств срок ипотечных кредитов был порядка  лет, после создания 
этих агентств стандартом стал срок  лет. 

Во-вторых, создание правильного и эффективного рынка с должным фи-
нансовым рычагом (market-levering). Для этого предлагается создать: 

• Национальный инфраструктурный банк, задачей которого будет струк-
турировать привлечение частных денежных средств в долговые инстру-
менты для финансирования проектов развития инфраструктуры; 

• Национальную корпорацию управления капиталом (Nicky Mac), задачей 
которой будет привлечение капитала путём выпуска нот с защитой ос-
новной суммы, выпуска традиционных инструментов капитала (обыкно-
венных и привилегированных долевых инструментов). 

В-третьих, необходима системная работа по сохранению рынка (market 
preserving). Одним из предлагаемых институтов сохранения рынка является спе-

 
37 Сауле Омарова (род. .. в Уральске) — профессор школы права Корнелльского уни-
верситета, США, заместитель министра финансов США в — годах. В декабре  года её 
кандидатура была выдвинута президентом Дж. Байденом-мл. на пост руководителя Управления 
валютного контроля США (данное управление отвечает, в частности, за банковское регулирова-
ние), но в результате позорной расистской травли в Конгрессе США сняла свою кандидатуру. 
38 Маццукато М. Ценность всех вещей: создание и изъятие в мировой экономике / пер. с англ. 
H. Проценко; под науч. ред. H. Афанасова, А. Павлова; Нац. исслед. ун-т «Высшая школа экономи-
ки».— М.: Изд. дом Высшей школы экономики, .—  с.— (Экономическая теория). 
39 Hockett Robert C., Omarova Saule T. Public Actors in Private Markets: toward a Developmental 
Finance State // Washington University Law Review, Vol. :, . P. —. 
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циальная доля государства (SGS). Применение этого механизма должно гибко, 
временно, с учётом специфики и возникающих условий обеспечивать предста-
вительство государства в корпоративном управлении предприятий, покрывае-
мых этим механизмом. При этом, данный механизм не подразумевает участие 
государства в формировании акционерного капитала. Фактически речь идёт о 
внешнем наблюдении. По предложению Хоккета и Омаровой, системно значи-
мые финансовые организации должны в обязательном порядке быть отнесены к 
таким предприятиям. 

5.5. Мониторинг устойчивой работы предприятия и внешнее управление 

5.5.1. Внешнее наблюдение 
Основная цель — обеспечить бесперебойное осуществление предприятиями 
операционной деятельности. Для этого необходимо создать систему монито-
ринга народного хозяйства. Система мониторинга — это более мягкий вариант 
обеспечения сохранения рынка производственных предприятий, нежели пред-
ложенная Хоккетом и Омаровой специальная доля государства. Мониторинг 
должен основываться на следующих предположениях. 

1. Пропорциональность мониторинга: 
 необходимо мониторить предприятия, удовлетворяющие ряду критери-

ев: 
• размер активов: 
 до 70 млн рублей, от 70 до 500 млн рублей, от 500 млн рублей (на основе анализа 

банкротств в Российской Федерации); 
• иностранные собственники или руководители: 
 из недружественных стран, указанных в распоряжении Правительства Российс-

кой Федерации № -р от .., из стран ЕАЭС, из иных стран, из России; 
применение этого правила должно учитывать аффилиацию; 

• отраслевая принадлежность: 
 должна определяться содержательно, а не только на основе кодов ОКВЭД; 
• уникальность производимой продукции: 
 производители уникальной продукции, не имеющей аналогов на рынке, являю-

щейся исходными продуктами для создания основных фондов, для оборотных 
фондов отраслей, подлежащих мониторингу, подлежат мониторингу вне зависи-
мости от иных характеристик. 

 
Таблица .. Сегментация предприятий для мониторинга  

(очерёдность организации мониторинга) 
 Недруж. страны Проч. ЕАЭС РФ 
 <70  … >500 <70  … >500 <70  … >500 <70  … >500 

Первый передел 
Сельское хозяйство – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Лесозаготовки – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Рыболовство – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Добыча угля – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Добыча железа – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Добыча цветных металлов – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Добыча нефти и газа – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Добыча прочих полезных 
ископаемых – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 

Добыча редкоземельных металлов – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Второй передел 

Обработка древесины – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Переработка минеральных ресурсов – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство бумаги – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство кожи – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
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 Недруж. страны Проч. ЕАЭС РФ 
 <70  … >500 <70  … >500 <70  … >500 <70  … >500 

Производство напитков – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство пищевых продуктов – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство табачных изделий – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство текстильных изделий – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Угольная агломерация и кокс – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Чёрная металлургия – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Цветная металлургия – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Нефтехимия – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство химических продуктов – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Специальная металлургия – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Пищевые продукты конечного 
потребления 

– 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 

Третий передел 
Полиграфия – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство мебели – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство одежды – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Массовое производство – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство штучных объектов – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство пластмассовых 
изделий 

– 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 

Производство синтетических тканей – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство электроники – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Строительство – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 

Торговля и услуги 
Торговля оптовая – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Торговля розничная – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Услуги розничные – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 

Инфраструктура места 
Забор и очистка воды – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Недвижимость – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Производство электроэнергии – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Сбор и утилизация отходов и 
сточных вод – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 

Инфраструктура пространства 
Автомобильный и местный 
транспорт 

– 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 

Водный транспорт – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Воздушный транспорт – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Железнодорожный транспорт – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Почтовая связь – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 
Электронная связь – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 

Информационные технологии 
Информационные технологии – 1 0 – 2 0 – – 0 – – 0 

 
2. Использование объективной информации: 
 свод воедино информации о деятельности предприятий, получаемой 

путём контактного мониторинга, и информации об отгрузке продукции, 
использованию инфраструктуры и пр.: 

• информация о потреблении электро- и тепловой энергии; 
• информация о сточных водах; 
• информация о банковских проводках, получении и осуществлении 

платежей; 
• информация об отгрузках; 
• информация о стоимости фондирования оборотных фондов, фон-

дов обращения, долгосрочного долгового фондирования. 
3. Вовлечение в мониторинг интересантов: 

• мотивация руководства — избежание уголовного дела о предна-
меренном банкротстве (ст.  УК РФ); 
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• мотивация работников — сохранение доходов, долгосрочного 
трудоустройства и деятельности предприятия; необходимо стиму-
лирование создания советов трудовых коллективов; 

• мотивация поставщиков и потребителей продукции — сохранение 
собственной деятельности. 

4. Постоянство мониторинга: 
 регулярность мониторинга деятельности предприятия зависит от его 

отрасли и применяемых технологий, однако следует стремиться к мони-
торингу на ежедневной основе или в режиме реального времени. Пери-
одичность мониторинга должна быть установлена для каждого пред-
приятия в результате дополнительного анализа. 

Вызовом при создании такой системы является создание проактивной 
системы управления: предложенные выше характеристики являются историчес-
кими и отражают «посмертный учёт». Тем самым, основанный на них монито-
ринг остаётся реактивным. Мораторий на проверки, введённый решением Пра-
вительства, лишает возможности запрашивать финансово-производственные 
планы предприятий. 

Необходимо стремиться к учёту деятельности предприятий в натуральном 
выражении, что позволит решить две задачи: 

1) построить систему управления народным хозяйством; 
2) сформировать систему отчётности по устойчивому развитию. 

Уточнение системы учёта и сбора информации должно осуществляться с учётом 
наработок в области отчётности по устойчивому развитию (стандарты GRI, 
CDSB), несмотря на то, что непосредственное следование международным прак-
тикам в этой области лишено смысла и попросту вредно для экономического 
развития. 

Кроме того, необходимо «подвести» российскую финансовую систему к из-
менению парадигмы банкротства: от обеспечения интересов кредиторов к сох-
ранению операционной деятельности предприятий. 

Описанный мониторинг позволит также усовершенствовать работу Банка 
России по обеспечению функционирования финансовой системы, а также повы-
сить эффективность Федеральной антимонопольной службы в обеспечении це-
новой стабильности. 

Полномочия по мониторингу следует возложить на Федеральную налого-
вую службу, поскольку она уже имеет полномочия по мониторингу банковских 
проводок предприятий, и эти данные следует лишь дополнить. Кроме того, к 
настоящему моменту сложились условия для общественной самоорганизации, 
направленной на принятие обществом ответственности за условия жизни и ра-
боты в России. 

5.5.2. Результаты внешнего наблюдения устойчивого развития 
В случае, если наблюдается: 

• технологически необоснованное снижение производства, 
• вывод из эксплуатации основных фондов, 
• снижение потребления инфраструктурных продуктов и услуг, 
• снижение объёмов финансовой деятельности, 
• жалобы со стороны интересантов предприятия, 
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осуществляется комплексная проверка деятельности предприятия, выявляются 
признаки преднамеренного банкротства и, в случае подтверждения этих фак-
тов, на предприятии вводится процедура внешнего управления. 

Конкретные критерии ввода внешнего управления применительно к от-
раслям или отдельным предприятиям необходимо сформулировать. 

Если в ходе проверки наблюдаются признаки инспирирования преднаме-
ренного банкротства со стороны контрагентов предприятия, такие как: 

• срыв поставок, 
• препятствие использованию основных фондов, 
• создание финансовых трудностей для предприятия, 

осуществляется анализ деятельности соответствующих контрагентов предприя-
тия с тем, чтобы выявить мотив деятельности руководителей контрагентов. 

5.5.3. Принципы ввода внешнего управления 
1. Внешнее управление вводится решением на основании проведённого 

анализа уполномоченного государственного органа, подтверждённого в тече-
ние  рабочих дней решением арбитражного суда. 

Комментарий. Это положение следует развернуть в аналог статьи  Закона о банкротст-
ве, заменив в указанной статье термин «собрание кредиторов» термином «уполномоченный го-
сударственный орган», а термин «должник» — термином «предприятие». Подобные изменения 
должны быть осуществлены в иных статьях закона о банкротстве (например, ). Отказ от ис-
пользования признаков банкротства (ст.  указанного закона) как повода для введения внешнего 
управления соответствует практике банкротства США. 

2. Внешнее управление в рамках настоящих мер не должно автоматически 
приводить к отстранению руководства предприятия; напротив, сохранение дей-
ствующего руководства, осуществляющего свои полномочия под наблюдением, 
следует считать предпочтительным вариантом. 

Комментарий. В соответствии со статьёй  Закона о банкротстве органы управления 
должника отстраняются. Такая норма снижает стимулы для руководителей прибегать к процеду-
рам оздоровления. Между тем, практика «должника во владении» является нормальной и широ-
ко распространённой в США. 

3. В рамках процедуры внешнего управления следует ограничить долгос-
рочно ориентированную финансовую и инвестиционную деятельность пред-
приятия. Операции по созданию глобального финансового рычага, эмиссии до-
левых инструментов, продажи предприятия должны быть заморожены и осу-
ществляться только с разрешения арбитражного суда. Основной фокус должен 
быть сделан на продолжение операционной деятельности предприятия. 

Комментарий. Необходима кардинальная переработка статьи  Закона о банкротстве. 
Вместе с этим, нормы статьи  (Мораторий на удовлетворение требований кредиторов) кажутся 
вполне оправданными. Следует ограничить возможности кредиторов в наложении ареста на 
имущество предприятия, законодательно закрепить мораторий на банкротство предприятия, в 
котором введено внешнее управление в соответствии с данными принципами. Также необходи-
мо уточнение статьи  (Распоряжение имуществом должника) с учётом предложенных принци-
пов. Область применения статьи  (Отказ от исполнения сделок должника) должна быть огра-
ничена финансовой и инвестиционной деятельностью, а период подозрительности ( месяца) — 
снижен до момента событий, повлекших ввод описываемой процедуры внешнего управления. 
Статьи — оказываются неадекватными описываемой процедуре. 

4. Полномочия внешнего управляющего должны включать в себя обязан-
ность создать план внешнего управления, направленный на сохранение произ-
водственной деятельности, и меры по реализации этого плана. 

Комментарий. В текущей редакции статьи  Закона о банкротстве полномочия внешне-
го управляющего направлены на финансовые и имущественные аспекты деятельности предпри-
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ятия (последнее — с прицелом на продажу имущества), уточнение и удовлетворение кредито-
ров, администрирование процедур, фактически аналогичных или подготавливающих конкурс-
ное производство. Статья  (Установление размера требований кредиторов) также в настоя-
щем контексте излишняя. Статья  (План внешнего управления) должна быть переработана на 
новых принципах.  

 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •55 из 66• 

Указатель таблиц и иллюстраций 
 

Таблицы 
. Распределение предприятий по числу зафиксированных событий дефолта 
. Статистика завершённых процедур банкротства 
. Работники под угрозой банкротства и уровень безработицы 

. Эффективность финансовых показателей для сегментации предприятий для целей исследования 
банкротств (по данным финансовой отчётности — гг.) 

. Отраслевые характеристики экономики и банкротства 
. Описание модели интегральной балльной оценки финансового положения 
. Средние сроки между событиями разных типов 
. Перераспределение финансовых ресурсов 

. Перечень коэффициентов финансового анализа, применяемых при анализе финансового положения в 
соответствии с Правилами проведения арбитражным управляющим финансового анализа 

. Насколько хорошо финансовые коэффициенты предсказывают дефолт (на основании анализа 
финансовой отчётности предприятий в целом по народному хозяйству в — годах) 

. 
Отраслевой анализ эффективности финансовых коэффициентов, анализ которых требуется в 
соответствии с Постановлением Правительства Российской Федерации № от .. в рамках 
арбитражного производства 

. Показатели, описывающие финансовую деятельность предприятий, и их эффективность в целом (без 
отраслевой специфики) применительно к прогнозированию банкротств 

. Отдельные характеристики, наилучшим образом описывающие дефолты в высококонцентрированных 
отраслях 

. Цели предприятия, предполагаемые его интересантами, и несостоятельность с разных точек зрения 
. Несостоятельность и непосредственное нарушение целей интересантов 
. Сегментация предприятий для мониторинга (очерёдность организации мониторинга) 

п. Отраслевая группировка кодов ОКВЭД 
Иллюстрации 

. Закон о банкротстве (№-фз от ..) 
. Статистика применения процедур банкротства в — годах 
. Риски банкротства в — годах 
. Размер предприятия и банкротство в — годах 
. Структура народного хозяйства в  году 
. Структура банкротств в народном хозяйстве в — годах 
. Частоты событий банкротств в — годах 
. Частоты событий банкротств в — годах в разрезе сегментов по размеру компаний 

. Сравнение скоринговых баллов, отражающих вероятности банкротств предприятий в течение первого и 
второго годов после финансовой отчётности 

. Распределения сроков между событиями 
. Перераспределение финансовых ресурсов в экономике 
. Формирование концепции капитализма интересантов 
. Непосредственные причинно-следственные связи несостоятельности 

п. Общий процесс разработки статистических моделей кредитного анализа 
п. Основные статистико-математические методы кредитного анализа 
п. Анализ кривой ROC: как строится эта кривая и что она показывает 
п. Мера качества характеристики как средства предсказания дефолта 
п. Типичные формы кривой ROC 
п. Принцип сегментации на основе шансов дефолта 
п. Описание и оценка logit-моделей 
п. Критерии качества статистических моделей оценки кредитного риска 

 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •56 из 66• 

Список литературы 
Бабиков В. Г. Моделирование поведения кредитных портфелей и стресс-

тест // Аналитический банковский журнал, № () октябрь , с. —.  
Бабиков В. Г. Теория и практика розничного кредитования // Управление 

финансовыми рисками, (), , с. —. 
Глазьев С. Ю. Рывок в будущее. Россия в новых технологическом и мирохо-

зяйственном укладах. («Коллекция Изборского клуба»).— М.: Книжный мир, 
.—  с. 

Дипиаза-мл. Сэмюэл, Экклз Роберт Дж. Будущее корпоративной отчётнос-
ти. Как вернуть доверие общества.— М.: Альпина Паблишер, .—  с. 

Закон № -фз «О несостоятельности (банкротстве)» от ... 
Закон Французской республики от .. «О стимулах экологичной 

энергетики». 
Инструкция Банка России от .. №-и «Об обязательных нормати-

вах банков». 
Копылов С. А. Кредитование по плавающим ставкам: правда ли, что это нуж-

но банкам и их клиентам //https://bankir.ru/publikacii/20161028/kreditovanie-po-pla-
vayushchim-stavkam-pravda-li-chto-eto-nuzhno-bankam-i-ikh-klientam-10008207/ 

Копылов С. А. Ценообразование с учетом риска: простые решения приво-
дят к сложным последствиям // Банковское кредитование №  () \ .— с. 
—. 

Копылов С. А. Финансовые инструменты: описание бизнес-моделей и ана-
лиз рисков для их определения // Риск-менеджмент в кредитной организации № 
 () \ .— с. —. 

Копылов С. А. Эффективное управление кредитным портфелем на основе 
бизнес-моделей: подходы, методология, инструменты // Банковское кредитова-
ние №  () \ .— с. —. 

Копылов С. А. Финансовый инструмент и Старая финансовая теория // https: 
//www.banker.kz/blogs/sergey_kopylov/financial-instrument-and-the-old-financial-the-
ory.php. 

Копылов С. А. МСФО , калибровка скоринга и типичная ошибка // https:// 
www.banker.kz/blogs/sergey_kopylov/ifrs-9-calibration-of-scoring-and-a-common-mis-
take.php. 

Лопухин А. П., проф. Законодательство Моисея. Исследование о семейных, 
социально-экономических и государственных законах Моисея, с приложением 
трактата «Суд над Иисусом Христом, рассматриваемый с юридической точки 
зрения».— Спб.: Типография Ф. Г. Елконского и Ко., .—  с. 

Маццукато М. Ценность всех вещей: создание и изъятие в мировой эконо-
мике / пер. с англ. H. Проценко; под науч. ред. H. Афанасова, А. Павлова; Нац. ис-
след. ун-т «Высшая школа экономики».— М.: Изд. дом Высшей школы экономики, 
.—  с.— (Экономическая теория). 

Международный стандарт финансовой отчётности № «Финансовые инст-
рументы», введён в действие на территории Российской Федерации Приказом 
Минфина России от .. №н. 

Мифтахутдинов Р. Т. Реформирование законодательства о банкротстве в 
части совершенствования реабилитационных процедур // Предпринимательс-
кое право. Приложение «Право и Бизнес», , № . С. —. 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •57 из 66• 

Письмо Банка России от .. №-т «О Методических рекомендациях 
по реализации подхода к расчёту кредитного риска на основе внутренних рей-
тингов банков». 

Положение Банка России №-п от .. «О порядке расчёта величи-
ны кредитного риска на основе внутренних рейтингов». 

Положение Банка России №-п от .. «О Плане счетов бухгалтерс-
кого учёта для кредитных организаций и порядке его применения». 

Положение Банка России №-п от .. «О порядке формирования 
кредитными организациями резервов на возможные потери по ссудам, ссудной 
и приравненной к ней задолженности». 

Саймонс Роберт. Что у вас за стратегия? Стресс-тест из  вопросов//Harvard 
Business Review, Январь—Февраль , с. —. 

Смит Адам. Исследования о природе и причинах богатства народов. 
Телюкина М. В. Конкурсное право: теория и практика несостоятельности 

(банкротства).— М., .—  с. 
Телюкина М. В. Комментарий к Федеральному закону от ..№ -ФЗ 

«О несостоятельности (банкротстве)» (постатейный). Подготовлен для системы 
«КонсультантПлюс», . 

Ткачёв В. Н. Конкурсное право: правовое регулирование несостоятельнос-
ти (банкротства) в России: Учебное пособие.— М., .—  с. 

Фролов И. В. Проблемы прокредиторской и продолжниковой концепции 
современного российского законодательства о несостоятельности (банкротст-
ве) // Предпринимательское право, . № . С. —. 

Хазин М. Л. Воспоминания о будущем. Идеи современной экономики.— М.: 
Группа компаний «РИПОЛ Классик» / «Сфера», .—  с.: ил. 

Чиркова Е. В. Как оценить бизнес по аналогии: методологическое пособие 
по использованию сравнительных рыночных коэффициентов при оценке бизне-
са и ценных бумаг.— М.: Альпина Бизнес Букс, .—  с. 

Adler David. The New Economics of Liquidity and Financial Frictions.— CFA Re-
search Foundation, .—  p. 

Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools//BIS, 
Basel Committee on Banking Supervision, January . 

Borio Claudio, Vale Bent, and Peter Goetz von. Resolving the financial crisis: are 
we heeding the lessons from the Nordics? // BIS Working Papers №, June . 

Breeden Joseph. Reinventing Retail Lending Analytics. Forecasting, Stress Tes-
ting, Capital and Scoring for a World of Crises.— L.: Risk Books, .—  p. 

Caballero Ricardo. Consumption Puzzles and Precautionary Savings // Journal of 
Monetary Economy, №  (January ).— P. —. 

Carroll Christopher D. The Buffer-Stock Theory of Saving: Some Macroeconomic 
Evidence // Brookings Papers on Economic Activities, № , .— P. —. 

Claessens Stijn. An Overview of Macroprudential Policy Tools // IMF Working Pa-
per, December . 

Fisher Irving. The Debt-Deflation Theory of Great Depressions // Econometrica, 
Vol. , № (Oct., ), pp. -. 

Hockett Robert C., Omarova Saule T. Public Actors in Private Markets: toward a 
Developmental Finance State // Washington University Law Review, Vol. :, . 
P. —. 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •58 из 66• 

Mazzucato Marianna. Walk the Talk of Stakeholder Capitalism // 
https://hbr.org///video-walk-the-talk-of-stakeholder-capitalism?utm_medium= 
email&utm_source=bigidea_stakeholdercapitalism&utm_campaign=email_update_
&utm_content=bilist&deliveryName=DM. 

Minsky Hyman P. Stabilizing an Unstable Economy.— N. Y.: McGrow Hill, .— 
+xxv p. 

Naeem Siddiqi. Credit Risk Scorecards. Developing and Implementing Intelligent 
Credit Scoring.— N. J.: John Wiley and Sons, .—  + XII p. 

Osterwalder Alexander. The Business Model Ontology. A Proposition in a Design 
Science Approach. Диссертация на соискание степени доктора информатики и 
управления.— Lausanne: L'Université de Lausanne, .—  p. 

Principles for sound stress testing practices and supervision // BIS, Basel Com-
mittee on Banking Supervision, May . 

Tamari Meir. Ethical Issues in Bankruptcy A Jewish Perspective // Journal of 
Business Ethics , .— P. —.The Basel II Risk Parameters // Engelmann 
Bernd, Rauhmeier Robert (eds).— H.: Springer,  + XV p. 

The Basel Framework // BIS, Basel Committee on Banking Supervision.— 
https://www.bis.org/bcbs/basel.htm?m=. 

The Role of Macroprudential Policy. A Discussion Paper // Bank of England, No-
vember . 

Young David S. O’Byrne Stephen F. EVA and Value-Based Management: A Practi-
cal Guide to Implementation.— N. Y.: McGraw-Hill, .—  + XII p. 

Электронные ресурсы 
• https://cbr.ru/banking_sector/credit/coinfo/f//?regnum=&dt=-

-. 
• https://vpk.name/news/89461_sharl_de_goll_korabl__katastrofa.html. 
• http://ancientrome.ru/ius/i.htm?a=. 
• https://www.unpri.org/about-us/about-the-pri. 
• https://azbyka.ru/biblia. 
• https://moshiach.ru/rambam.php?number=. 
• https://fedresurs.ru/news/ efb--a-e-bddee?attempt=. 
 



ФГБОУ ВО «РЭУ им. Г. В. Плеханова» 
Научно-методический центр  

«Высшая школа тарифного 
регулирования» 

Экспертно-аналитический центр 
«Проблемные активы» 

 

 •59 из 66• 

Важное замечание 
Настоящий документ создан исключительно в информационных целях и не яв-
ляется предложением или рекомендацией о купле или продаже ценных бумаг, 
участии в той или иной торговой стратегии, требованием или предложением об 
организации бизнес-процесса принятия решений определённым образом и пр. 
Настоящий документ не отражает ситуацию, бизнес-процессы и цели конкрет-
ных лиц и не является рекомендацией к принятию определённых решений. При 
подготовке документа использовались только данные из публичных источников 
информации, а также результаты обработки этих данных. Несмотря на то, что 
при отборе и обработке этих данных приложены значительные усилия к тому, 
чтобы результаты были получены со всей возможной степенью точности и акку-
ратности, а исходные данные брались из источников, являющихся, по мнению 
Компании, заслуживающими доверия, в приведённых результатах возможны 
ошибки. Все решения, принимаемые лицами, использующими настоящий доку-
мент, принимаются ими на свой страх и риск. 
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Приложение  

Описание выборки предприятий 
Настоящий доклад построен на основе данных о финансовой отчётности пред-
приятий в — годах и данных о дефолтах в эти годы (данные о дефолтах 
 года отсутствуют). Данные о предприятиях достаточно полны: валовая при-
быль в  году 44,0 трлн рублей, в  году 50,6 трлн рублей, в  году 46,4 
трлн рублей (официальные данные Росстата 45,2, 49,1, 47,1 трлн рублей соответ-
ственно). 

Отчётность на уровне предприятий зачастую не полна либо несостоятель-
на (имеются явные ошибки). Для повышения качества выборки отчётность от-
дельных предприятий исключена либо скорректирована. Процедуры расчёта 
усреднённых характеристик предусматривают отбрасывание «выбросов» дан-
ных, лежащих за пределами -й окрестности среднего значения. 

Данные о дефолтах небольших компаний, вероятно, имеют значительные 
пропуски. В то время как негативные события кредитного характера в отноше-
нии крупных компаний становятся публичными, мелкие компании могут прекра-
щать или приостанавливать свою деятельность «молча». 
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Приложение  

Описание статистической методики анализа предприятий 
Данное приложение содержит схематическое описание статистической методи-
ки кредитного анализа. Общий процесс разработки статистических моделей 
приведён на рисунке п.. Описание статистических методов, применяемых в 
рамках методики, показано на рисунке п.. Понятие кривой ROC и процедура её 
построения объясняется на рисунке п.. Метод построения меры точности, по-
казатель AR, определён на рисунке п.. Типичные формы кривых ROC приведе-
ны на рисунках п.. Принципы сегментации описаны на рисунке п.. Краткая 
сводка методов оценивания моделей бинарного выбора (logit-моделей) приве-
дена на рисунке п.. Критерии качества статистических моделей перечислены 
на рисунке п.. 

 

 

Метод Область применения Описание метода

ROC-анализ

• Отбор характеристик, 
предсказывающих дефолт;
• сегментация применения 
методов оценки риска;
• контроль качества моделей;
• монотонное преобразование 
(нормировка) характеристик;
• создание рейтинговой шкалы. 

• Упорядочивание выборки по значению 
характеристики и построение кривой 
ROC в координатах доля предприятий без 
дефолта — доля предприятий в 
дефолте.
• Расчёт коэффициента AR — удвоенной 
площади между кривой ROC и 
диагональю. Чем он выше, тем лучше 
характеристика описывает дефолты.
• Разбиение кривой ROC на интервалы 
(кусочно-линейная интерполяция).

Logit-
регрессия

Создание скоринговой карты 
(определение коэффициентов 
взвешивания отдельных 
нормированных 
характеристик).

Перебор нормированных характеристик 
xi и подбор коэффициентов βi с тем, 
чтобы зависимость вида

с наибольшим правдоподобием 
описывала дефолты.  

Рисунок п.. Общий процесс разработки 
статистических моделей кредитного анализа 

Рисунок п.. Основные статистико-
математические методы кредитного анализа 

 

• Выборка предприятий упорядочивается по
значениям характеристик.
• При переборе всех предприятий
рассчитываются:

• доля предприятий, которые не
оказались в дефолте, для которых
характеристики ниже заданного уровня;
• доля предприятий, которые казались в
дефолте, для которых характеристики
ниже заданного уровня.

Эти доли изображаются на графике.

Если значения характеристики ниже
определённого порога означают дефолт, она
идеально предсказывает дефолты, и в
выборке сначала идут дефолтные
предприятия, а затем не находящиеся в
дефолте.
Если характеристика не предсказывает
дефолты, предприятия обоих типов идут
равномерно.
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Качество характеристики — насколько она
близка к характеристике, идеально
предсказывающей дефолты.
Мера качества — отношение
заштрихованной и закрашенной площадей:

Если это отношение равно нулю,
характеристика абсолютно не предсказывает
дефолты.
Если это отношение равно единице,
характеристика идеально предсказывает
дефолты.

В качестве характеристики могут выступать:
• показатели из баланса или отчёта о
прибылях и убытках предприятий;
• коэффициенты, рассчитанные на их
основе;
• скоринговый балл.  

Рисунок п.. Анализ кривой ROC: как строится 
эта кривая и что она показывает 

Рисунок п.. Мера качества характеристики 
как средства предсказания дефолта 
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а б 
Рисунок п.. Типичные формы кривой ROC 
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• Разная дефолтность на разных участках кривой ROC ставит задачу о распределении
значений характеристик по интервалам.
• Показатель WOE (weight of evidence) — характеристика интервала значений
характеристики предприятия, показывающая, насколько дефолтность внутри этого
интервала отличается от дефолтности внутри выборки:

Здесь p — дефолтность внутри интервала, p0 — дефолтность в целом по выборке.

• С показателем WOE связан средний угол
наклона на интервале, тангенс которого
составляет

• Поэтому правильная сегментация
значений характеристик — это кусочно-
линейная выпуклая интерполяция
кривой ROC.  

Рост вероятности дефолта

При разбиении значений характеристик на интервалы необходимо обеспечить 
монотонность показателя WOE, чтобы нормализация значений характеристик была 
монотонным преобразованием.
• Система интервалов должна показывать логичное поведение показателя WOE в 
зависимости от значения характеристики. 
• Чем больше наклон (разница WOE в соседних интервалах), тем лучше.

0—1 1—3 3—10 10—100 от 100 0—1 1—3 3—10 10—100 от 100 0—1 1—3 3—10 10—100 от 100

Не понятно чтоСнижение вероятности 
дефолта

Альтернативные нормализующие монотонные преобразования (logit/probit-функции,
как у ЗАКАЗЧИКА, arctg) игнорируют информацию о дефолтах и сглаживают
экстремальные отклонения характеристик от «нормальных» значений. Поэтому
описанный метод предпочтительнее, хотя и несёт потерю в качестве моделей (которая
затем будет компенсирована).  

а б 
Рисунок п.. Принцип сегментации на основе шансов дефолта 

 
• При построении скоринговой карты моделируется бинарное событие:

есть дефолт / нет дефолта.
• Для моделирования бинарного события в зависимости от множества значений
характеристик некоторого предприятия x1, x2, …, xK рассматривается зависимость
шансов от значений этих характеристик и случайного фактора ε:

• Идентификация по данным (x1, x2, …, xK)(n) множества предприятий n = 1, 2, …, N
параметров β0, β1, β2, …, βK, позволяет предсказывать вероятность дефолта каждого из
предприятия, опираясь на реализовавшуюся статистику дефолтов.
• Помимо детерминированных факторов (x1, x2, …, xK), на реализацию дефолтов влияет
случайный фактор ε. Предполагается, что эта случайная величина ε имеет одинаковое
распределение для всех предприятий с нулевым средним и (неизвестной,
оцениваемой совместно с параметрами β0, β1, β2, …, βK) дисперсией σ2.
• Эти случайные величины, реализующиеся для каждого предприятия, независимы.
Взаимозависимость дефолтов разных предприятий моделируется вне этого слагаемого
в регрессии, например за счёт:
• одного из факторов x, значение которого одинаково для нескольких предприятий,
• анализа дефолтности в определённом сегменте, например, на основе roll rates.
• В качестве значений x берутся значения WOE, соответствующие интервалам, в
которые попали характеристики онкретного предприятия.  

• Каждое предприятие попадает в дефолт с вероятностью

F((β0 +β1x1 + β2x2 + … + βKxK)/σ)

и не попадает в дефолт с вероятностью

1 – F((β0 +β1x1 + β2x2 + … + βKxK)/σ).

• Таким образом, правдоподобие сложившегося распределения дефолтов — это

где произведения берутся по данным всех предприятий.
• Это правдоподобие следует максимизировать, выбирая коэффициенты модели β0, β1,
β2, …, βK, σ.
• Важен ответ на вопрос, влияет ли выбранный фактор xk на вероятность дефолта.
Другими словами, необходимо тестировать гипотезу H0: βk = 0 (проверка значимости).
Эта гипотеза отклоняется (то есть, характеристика значима), если

 

а б 
Рисунок п.. Описание и оценка logit-моделей 
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Штраф за лишние 
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Насколько в каждом 
интервале скоринговых 
баллов из тех, на которые 
разбита выборка, число 
предсказанных дефолтов 
расходится с реально 
наблюдаемым.

Насколько максимальная 
разница функций 
распределения дефолтов 
по реально наблюдаемой 
выборке и скоринговой 
карте различаются.

Важен вопрос 
стабильности: 
сравнение 
результатов на 
выборке 
разработки и 
выборке 
подтверждения 
качества.

См. п. ..
Письма -Т.

 

• Отбор регрессоров осуществляется на основе интуиции аналитика либо перебора с
учётом:

• показателя AR, насколько включаемый в регрессию показатель объясняет дефолты;
• статистической значимости показателя (вероятность того, что его истинное
значение равно 0, должна быть меньше 0,05);
• низкой корреляции с уже отобранными показателями;
• статистик Akaike AIC, Schwarz’а BIC (Bayes Information Criterion) и Hannan’а-Quinn’а:

Эти статистики минимизируются; каждый новый регрессор «штрафует» аналитика.
Здесь  — логарифм функции правдоподобия, N — число компаний, K — число
отобранных регрессоров.

• Полезен также показатель McFadden R2:

где 0 — логарифм функции правдоподобия, в которой регрессор только один —
константа.  

а б 
Рисунок п.. Критерии качества статистических моделей оценки кредитного риска 
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Приложение  

Описание отраслевой группировки 
Хозяйственный процесс представляет собой добычу сырья и последовательного 
добавления к нему прибавочной стоимости в ходе переделов с целью конечно-
го потребления домохозяйствами или государством. Как указывал Адам Смит,40 

«Капитал может затрачиваться четырьмя различными способами:  
• он может, во-первых, употребляться на добывание сырого продукта, требующегося 

ежегодно обществу для его потребления и нужд;  
• он может, во-вторых, употребляться на выделку и переработку этого сырого про-

дукта для непосредственного использования и потребления;  
• в-третьих, он может употребляться на перевозку сырых или готовых продуктов из 

тех мест, где они имеются в избытке, в места, где их недостаёт;  
• наконец, в-четвёртых, он может употребляться на разделение тех или других про-

дуктов на такие малые партии, какие соответствуют нуждам их потребителей». 
Профессор А. П. Лопухин, характеризуя41 современное (ему) производст-

во и роль финансовой системы, писáл: 
«громадное количество людей живёт не непосредственным извлечением произведе-

ний из земли, а искусственным возвышением ценности этих произведений, для чего тре-
буются грандиозные комбинации и предприятия, требующие больших затрат, которые и 
возможны только при широком развитии кредита». 
С другой стороны, история развития хозяйственного процесса, хозяйствен-

ных укладов, предполагает расширение перечня типов ресурсов. Следует отме-
тить, что ввод в экономический оборот нового типа ресурсов должен обязатель-
но приводить к росту эффективности и объёма используемых ресурсов, веду-
щих во всех предшествующих экономических укладах.42 При этом производство 
разных технологических укладов может сосуществовать в одной отрасли, и за 
счёт общего расширения спроса прибыль всех технологий может одновременно 
расти. Отдельную роль играют отрасли, создающие инфраструктуру. Инфра-
структура в рамках используемой группировки условно делится на инфраструк-
туру места, обеспечивающую возможность и удобство хозяйственной деятель-
ности в определённом месте, и инфраструктуру пространства, обеспечиваю-
щую передачу товаров и услуг в пространстве. Особый интерес представляет от-
расль информационных технологий: она не вписывается в описанную схему, 
поскольку не подразумевает добычу сырья и не является в общем случае инфра-

 
40 Смит Адам. Исследования о природе и причинах богатства народов. Книга II, глава . 
41 Лопухин А. П., проф. Законодательство Моисея. Исследование о семейных, социально-эконо-
мических и государственных законах Моисея, с приложением трактата «Суд над Иисусом Хрис-
том, рассматриваемый с юридической точки зрения».— Спб.: Типография Ф. Г. Елконского и Ко., 
.—  с. 
42 Интересна в этом контексте история сельского хозяйства. Схематично она может быть описа-
на как история расширения пашни в первом укладе, углубления вспахивания во втором, химиза-
ции в третьем, повышения энерговооружённости, необходимого для гидропоники, в четвёртом. 
При этом в четвёртом технологическом укладе спрос на результаты производства технологиями 
второго и третьего укладов растёт. 
 Иногда при периодизации экономического развития исследователи пренебрегают этим эф-
фектом. Такое пренебрежение приводит как к переоценке отдельных прорывных технологий, 
так и к недооценке пределов жизнеспособности существующего экономического уклада в це-
лом по хозяйственной системе. Примером этого могут служить построения известного эконо-
миста М. Л. Хазина в его замечательной книге «Воспоминания о будущем. Идеи современной 
экономики». 
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структурой. Отрасли, не находящиеся в фокусе внимания настоящего доклада, 
отнесены к группе «Прочие». 

Следует пояснить ещё несколько методологических моментов. 
1. Настоящий обзор не направлен на построение межотраслевых балансов 

и изучение межотраслевых связей. 
2. Производство делится на две больших группы: массовое производство 

и производство штучных объектов. К первой группе относится, напри-
мер, производство автомобилей. Вероятно, этой группе свойственны ко-
роткие производственные циклы, высокая степень разделения труда и 
его специализации. Ко второй группе относится производство судов, 
энергетическое машиностроение и т. п. Вероятно, этой группе свойст-
венны длительные производственные циклы. В общем, такое разделе-
ние необходимо по трём причинам: 

• во-первых, потому что финансовое управление в этих отраслевых 
группах должно строиться на разной методологической основе, а 
возникающие финансовые риски имеют разную природу; 

• во-вторых, потому что управление проектами и управление про-
цессами кардинально различаются; 

• в-третьих, потому что экономисты-теоретики, находящиеся в пле-
ну идеи разделения труда и описания фабрики, приведённого Ада-
мом Смитом по Французской энциклопедии, недооценивают43 раз-
ницу этих типов производства. 

3. Отраслевая классификация практически не позволяет описать процесс 
реального инвестирования, использования продукции одних отраслей 
для развития других. 

4. Оптовая торговля, понимаемая как совокупность предприятий с кодами 
ОКВЭД -й и -й групп, является весьма многоликой отраслью. В ре-
альности это передаточное звено между смежными переделами, и не 
всегда оптовая торговля имеет дело с конечным потреблением. Факти-
чески в этих случаях передача оптовой торговли в отдельное предприя-
тие (в рамках отрасли или одной группы компаний) представляет собой 
outsourcing — передачу функций другому лицу для упрощения опера-
тивного управления. С точки зрения настоящего обзора такие передачи 
функций интереса не представляют. Поэтому в этих случаях оптовая 
торговля отнесена к соответствующим производственным отраслям. 
Например, отрасль .. (деятельность агентов по оптовой торговле 
семенами, кроме семян масличных культур) отнесена к сельскому хозяй-
ству. 

Распределение предприятий по отраслям осуществлено на основе кодов 
ОКВЭД. Такой метод, хотя и является единственно возможным в рамках статис-
тической работы, может нести определённые модельные риски. Во-первых, 
предприятие может иметь весьма значительное число вспомогательных кодов 
ОКВЭД и вести разнообразную экономическую деятельность, в то время как его 
отнесение к определённой отрасли осуществляется по основному коду ОКВЭД. 

 
43 Цитировавшаяся книга М. Л. Хазина представляет хороший пример такого заблуждения. Оп-
ределённые решения по реформированию российской экономики, принятые в -х годах, — это 
плохие и болезненные примеры, последствия которых приходится преодолевать до сих пор. 
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Во-вторых, назначение кодов ОКВЭД допускает произвол: иногда вместо кода, 
абсолютно точно, но узко определяющего вид экономической деятельности 
предприятия, ему присваивается более общий код. 

Соответствие кодов ОКВЭД отраслям приведено в таблице п.. В случае, 
если для кода ОКВЭД, привязанного к определённой отрасли, часть подразделя-
ющих его кодов отнесена к другим отраслям, к этой отрасли относятся только те 
предприятия, чьи коды ОКВЭД не имеют таких привязок. 

 
Таблица п.. Отраслевая группировка кодов ОКВЭД 

Отрасль Отнесённые к ней коды ОКВЭД 
Первый передел (добыча) 

Сельское хозяйство 01, 46.11.32, 46.11.33, 46.11.34, 75.00.1 
Лесозаготовки 02, 46.13.1, 46.18.92 
Рыболовство 03 
Добыча угля 05 
Добыча железа 07, 07.1 
Добыча цветных металлов 07.29 
Добыча нефти и газа 06, 09, 49.50.11, 49.50.21 
Добыча прочих полезных ископаемых 08 
Добыча редкоземельных металлов 07.21, 07.29.41, 07.29.42, 07.29.42, 07.29.7, 07.29.8 

Второй передел 
Обработка древесины 16 
Переработка минеральных ресурсов 20, 23, 46.12.32 
Производство бумаги 17 
Производство кожи 15, 15.11 
Производство напитков 11 
Производство пищевых продуктов 10, 46.11.31, 46.11.35, 46.11.39, 52.10.3 
Производство табачных изделий 12 
Производство текстильных изделий 13 
Угольная агломерация и кокс 19, 19.1, 19.3, 35.21.1, 35.21.2 
Чёрная металлургия 24.1, 24.2, 24.3, 24.5, 38.32.3, 46.12.21, 46.12.22, 46.18.93 
Цветная металлургия 24, 38.32.2, 38.32.4 

Нефтехимия 
19.2, 20.16, 20.17, 20.20, 20.30, 20.41, 20.42, 20.51, 20.52, 

20.53, 20.59, 20.60, 22.11, 22.19, 52.10.2, 52.21.3 
Производство химических продуктов 20.15, 21, 46.12.31, 49.5 
Специальная металлургия 24.45.2, 24.45.9, 24.46, 38.22.1, 38.22.2, 38.22.9, 52.10.4 
Пищевые продукты конечного 
потребления 

10.71.1, 10.72.1, 10.72.2, 10.72.3, 10.82.2, 10.82.3, 10.82.4, 
10.82.5, 10.82.6, 10.86.6, 10.89.1, 10.89.2, 10.89.7, 10.89.8 

Третий передел 
Полиграфия 18, 58 
Производство мебели 31 
Производство одежды 14 
Массовое производство 25, 27, 28, 29, 30, 32, 33, 46.14.9 

Производство штучных объектов 
25.3, 27.90.1, 28.11.21, 28.11.22, 28.11.23, 28.91.2, 28.92.12, 

30.1, 30.3, 33.15, 33.16, 33.20, 46.14.2 
Производство пластмассовых изделий 22, 22.2 
Производство синтетических тканей 20.14 

Производство электроники 26, 46.14.1 

Строительство 41, 42, 43, 46.13.2, 71 
Четвёртый передел (торговля и услуги) 

4—Торговля оптовая 
45, 45.1, 46, 46.15, 46.16, 46.17, 46.18.1, 46.18.2, 46.18.3, 

46.18.99, 52 
4—Торговля розничная 45.11.2, 45.11.3, 45.19.2, 45.19.3, 45.32, 45.4, 47 
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Отрасль Отнесённые к ней коды ОКВЭД 

4—Услуги розничные 
45.2, 49.32, 49.39.3, 49.39.3, 55, 56, 68, 75, 75.00.2, 77.2, 79, 

95, 96 
Инфраструктура места 

Забор и очистка воды 36 
Недвижимость 68.20.1, 68.20.2, 68.32, 81 
Производство электроэнергии 35 
Сбор и утилизация отходов и сточных 
вод 

37, 38 

Инфраструктура пространства 
Автомобильный и местный транспорт 49, 49.3, 49.31, 49.31.2, 49.31.2, 49.4 
Водный транспорт 50, 52.22.1, 52.22.2 
Воздушный транспорт 51, 52.23 
Железнодорожный транспорт 49.1, 49.2, 49.31.1, 52.21.1, 52.21.2 
Почтовая связь 53 
Электронная связь 61 

Информационные технологии 
Информационные технологии 62, 63 

Прочее 
Прочие отрасли (финансы, 
госуправление, кинематография и пр.) 

39, 59, 60, 64, 65, 66, 69, 70, 72, 73, 74, 77, 78, 80, 82, 84, 85, 
86, 87, 88, 90, 91, 92, 93, 94, 97, 98, 99 

 


