
БАН КРОТ СТ ВО ФИР МЫ 
В ПРЕД СТАВ ЛЕ НИ ЯХ ФИ НАН СО ВОЙ НА УКИ

В на сто я щее вре мя гло баль ный уро вень кор по ра тив ных бан кротств по сте -
пен но сни жа ет ся. Осо бен но бла го при ят ную ди намику де мон ст ри ру ют стра ны
с раз ви ва ю щи ми ся рын ка ми. Од на ко крат ко сроч ные про гно зы уров ня ри с ка
не со сто я тель но с ти по�преж не му не уте ши тель ны. Учи ты вая та кие фак то ры,
как вы со кие це ны на нефть и про до воль ст вие, дол го вой кри зис в Ев ро пе, на -
ру ше ние ми ро вой си с те мы це поч ки по ста вок вслед ст вие ка та клиз ма в Япо -
нии, рас ту щие про цент ные став ки, сле ду ет со гла сить ся с те ми экс пер та ми,
ко то рые счи та ют, что чис ло кор по ра тив ных бан кротств к кон цу 2011 г. бу дет
толь ко уве ли чи вать ся (Dun & Bradstreet Global Failure Business Report, 2011,
p. 1, 2). Та ким об ра зом, ис сле до ва ния в об ла с ти про гно зи ро ва ния бан крот ст -
ва чрез вы чай но ак ту аль ны, и Рос сия, где в сред нем каж дая тре тья ор га ни за ция
убы точ на (Ди на ми ка фи нан со во го ре зуль та та...), не яв ля ет ся в этом во про се
ис клю че ни ем.

Фи нан со вые ис сле до ва ния, по свя щен ные про гно зи ро ва нию кор по ра тив ных
бан кротств, про во дят ся не од но де ся ти ле тие. Пер вые фун да мен таль ные ра бо ты
в этой об ла с ти от но сят ся к 1930�м гг. Так, в 1932 г. П. Фиц па т ри ком бы ло ус та -
нов ле но, что зна че ния не ко то рых фи нан со вых ко эф фи ци ен тов бла го по луч ных
и ра зо рив ших ся фирм су ще ст вен но раз ли ча ют ся (Fitzpatrick, 1932). К по доб ным
вы во дам не за ви си мо при хо дят и дру гие ав то ры, на при мер Р. Смит и А. Ви на кор
(Altman, 1968, p. 590). Од на ко ос но ва те ля ми шко лы про гно зи ро ва ния бан крот ст -
ва (Distress Prediction School) по пра ву счи та ют ся У. Би вер, ста ти с ти че с ки обос -
но вав ший си с те му по ка за те лей для оцен ки ве ро ят но с ти бан крот ст ва (Beaver,
1966), и Э. Альт ман, впер вые для про гно зи ро ва ния бан крот ст ва при ме нив ший
ме тод мно же ст вен но го дис кри ми нант но го ана ли за (Multiple Discriminant
Analysis, MDA) (Altman, 1968). С кон ца 1960�х гг. про гно зи ро ва ние бан крот ст ва
фир мы проч но во шло в пред мет фи нан со вой на уки. Раз ра бо та но мно же ст во ре -
ко мен да ций по оцен ке при зна ков фи нан со вых за труд не ний, фи нан со вым ме ха -
низ мам пре одо ле ния кри зис ных си ту а ций. Про гно зи ро ва ние бан крот ст ва вы -
сту па ет од ним из важ ней ших на прав ле ний фи нан со во го ана ли за. Вме с те с тем
не ко то рые клю че вые по ня тия, ка са ю щи е ся ис сле ду е мой про бле ма ти ки, до сих
пор не име ют од но знач но го тол ко ва ния.

В рус ском язы ке «бан крот ст во» в бук валь ном смыс ле по ни ма ет ся как «ра зо -
ре ние, при во дя щее к не со сто я тель но с ти, де ла ю щее бан кро том», т. е. ли цом не -
со сто я тель ным, тем, «кто ока зал ся не в со сто я нии вы пол нить воз ло жен ные на
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не го или при ня тые на се бя обя за тель ст ва» (Уша ков); «не со сто я тель ность, со про -
вож да ю ща я ся пре кра ще ни ем пла те жей по дол го вым обя за тель ст вам» (Оже гов);
«не со сто я тель ность, от сут ст вие средств у долж ни ка (фи зи че с ко го или юри ди че -
с ко го ли ца) и от каз в свя зи с этим пла тить по сво им дол го вым обя за тель ст вам»
(Боль шой эн цик ло пе ди че с кий сло варь). На и бо лее важ ной ха рак те ри с ти кой
бан крот ст ва, та ким об ра зом, яв ля ет ся не спо соб ность долж ни ка вы пол нять свои
дол го вые обя за тель ст ва. В этой свя зи воз ни ка ет ряд за ко но мер ных во про сов:
что оз на ча ет «не спо соб ность фир мы по га шать дол го вые обя за тель ст ва», как она
оце ни ва ет ся, кто про во дит оцен ку, на сколь ко объ ек тив ны по лу чен ные ре зуль -
та ты и т. д.?

От ве ты на эти во про сы не од но знач ны. Преж де все го, сле ду ет раз де лять юри ди -
че с кий и эко но ми че с кий под хо ды. Осо бен ность юри ди че с кой трак тов ки бан -
крот ст ва за клю ча ет ся в ее при вяз ке к нор ма тив ным оп ре де ле ни ям бан крот ст ва,
ак ти вов, обя за тельств и воз мож но с ти вос ста нов ле ния пла те же спо соб но с ти.
При зна ние пред при я тия бан кро том — пре ро га ти ва ар би т раж но го су да, а са мо
бан крот ст во, как пра ви ло, нель зя опи сать ка ки ми�ли бо оп ре де лен ны ми фи нан -
со вы ми по ка за те ля ми. Бо лее то го, фор маль ные юри ди че с кие при зна ки бан -
крот ст ва за ча с тую име ют бо лее важ ное зна че ние, чем фак ти че с кое фи нан со вое
со сто я ние долж ни ка. В свою оче редь эко но ми че с кая трак тов ка бан крот ст ва ос -
но ва на на прин ци пе при ори те та эко но ми че с ко го со дер жа ния над юри ди че с кой
фор мой. Дей ст вие это го прин ци па вы ра жа ет ся в том, что при ори тет ное зна че -
ние уде ля ет ся эко но ми че с ко му смыс лу бан крот ст ва, а так же ме то дам оцен ки
ак ти вов и обя за тельств не со сто я тель но го долж ни ка.

Бан крот ст во фир мы: при зна ки и ме ха низм

В те о рии фи нан сов в от но ше нии фир мы ис поль зу ют ся две аль тер на тив ные
кон цеп ции ее раз ви тия: кон цеп ция не пре рыв но с ти де я тель но с ти и кон цеп ция
жиз нен но го цик ла. Как пра ви ло, фи нан со вая на ука рас сма т ри ва ет фир му с точ -
ки зре ния пер во го до пу ще ния. В рос сий ских стан дар тах бух гал тер ско го уче та
оно сфор му ли ро ва но сле ду ю щим об ра зом: «ор га ни за ция бу дет про дол жать
свою де я тель ность в обо зри мом бу ду щем и у нее от сут ст ву ют на ме ре ния и не об -
хо ди мость лик ви да ции или су ще ст вен но го со кра ще ния де я тель но с ти, и, сле до -
ва тель но, обя за тель ст ва бу дут по га шать ся в ус та нов лен ном по ряд ке (до пу ще ние
не пре рыв но с ти де я тель но с ти)» (п. 5 ПБУ 1/2008). В то же вре мя при зна ет ся, что
жизнь лю бо го пред при я тия не бес ко неч на. Пред при я тие рож да ет ся, раз ви ва ет -
ся, ста ре ет и уми ра ет. Каж дый этап его раз ви тия со про вож да ет ся кри зи са ми,
и каж дый кри зис по тен ци аль но мо жет при ве с ти к бан крот ст ву и лик ви да ции
(Со ко лов, Пя тов, 2007, с. 200).

От ме тим, что лик ви да ция фир мы не все гда свя за на с ее бан крот ст вом. По ря -
док лик ви да ции за ви сит от упо ми нав шей ся на ми ра нее спо соб но с ти долж ни ка
по га шать дол го вые обя за тель ст ва. Ес ли фир ма в со сто я нии рас счи тать ся по
дол гам, лик ви да ция осу ще ств ля ет ся в «уп ро щен ном по ряд ке». Ес ли пред по ла -
га ет ся, что фир ма не мо жет по га сить свои дол ги в пол ном объ е ме (сто и мость
иму ще ст ва долж ни ка не до ста точ на для удов ле тво ре ния тре бо ва ний кре ди то -
ров), лик ви да ция про во дит ся толь ко по сле при зна ния ее бан кро том (п. 4 ст. 61,
п. 1 ст. 65 ГК РФ).

Де ла о бан крот ст ве рас сма т ри ва ют ся ар би т раж ным су дом. На ча ло де ла
о бан крот ст ве еще не оз на ча ет, что долж ник яв ля ет ся бан кро том, — в хо де рас -
смо т ре ния де ла о бан крот ст ве суд оп ре де ля ет, мож но ли вос ста но вить его пла те -
же спо соб ность. Ес ли та кая воз мож ность су ще ст ву ет, про во дит ся ан ти кри зис ное
уп рав ле ние (для это го вво дят ся так на зы ва е мые оз до ро ви тель ные про це ду ры
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бан крот ст ва). Ес ли воз мож ность вос ста но вить пла те же спо соб ность от сут ст ву ет
или ан ти кри зис ное уп рав ле ние не при но сит же ла е мо го эф фек та, фир ма объ яв ля-
ет ся бан кро том и лик ви ди ру ет ся. Итак, биз нес долж ни ка пре кра ща ет ся, его иму-
ще ст во фор ми ру ет так на зы ва е мую кон курс ную мас су, ко то рая впос лед ст вии
ре а ли зу ет ся, а за счет вы ру чен ных средств про ис хо дит удов ле тво ре ние тре бо ва -
ний кре ди то ров. Та ким об ра зом, ре а ли зу ет ся эко но ми че с кий смысл бан крот ст -
ва — пе ре рас пре де ле ние ка пи та ла к на и бо лее эф фек тив ным соб ст вен ни кам.

Це ле со об раз ность бан крот ст ва фир мы по мо га ют оце нить оп ре де лен ные
при зна ки. При зна ки бан крот ст ва мож но под раз де лить на три ос нов ные груп пы:
внеш ние и вну т рен ние; не пла те же спо соб но с ти и не о плат но с ти; ос нов ные и до -
пол ни тель ные (По пон до пу ло, 1998, с. 26)1. Глав ное раз ли чие меж ду внеш ни ми
и вну т рен ни ми при зна ка ми бан крот ст ва фир мы ка са ет ся их ро ли в де ле о бан -
крот ст ве. Внеш ние (яв ные) при зна ки слу жат ос но ва ни ем для его на ча ла, а вну -
т рен ние (сущ но ст ные) яв ля ют ся не об хо ди мым и до ста точ ным ус ло ви ем для
при зна ния долж ни ка не со сто я тель ным. Внеш ни ми при зна ка ми бан крот ст ва рос -
сий ских пред при я тий (точ нее, при зна ка ми, до ста точ ны ми для при ня тия за яв -
ле ния о при зна нии долж ни ка бан кро том) в об щем слу чае яв ля ют ся сле ду ю щие:
1) не ис пол не ние де неж ных обя за тельств и (или) обя зан но с тей по уп ла те обя за -
тель ных пла те жей в те че ние трех ме ся цев с мо мен та на ступ ле ния да ты их ис пол не-
ния; 2) тре бо ва ния к долж ни ку — юри ди че с ко му ли цу в со во куп но с ти со став ля ют
не ме нее 100 тыс. руб.; 3) со от вет ст ву ю щие тре бо ва ния яв ля ют ся под тверж ден -
ны ми (ре ше ни ем су да, всту пив шим в за кон ную си лу, на ло го во го или та мо жен но-
го ор га на). Для от дель ных ка те го рий долж ни ков внеш ние при зна ки бан крот ст -
ва мо гут быть бо лее же ст ким или бо лее мяг ки ми (Ви т рян ский, 2003). На при мер,
это ка са ет ся кре дит ных ор га ни за ций, стра те ги че с ких пред при я тий и ор га ни за -
ций, субъ ек тов ес те ст вен ных мо но по лий, лик ви ди ру е мых долж ни ков, от сут ст -
ву ю щих долж ни ков. Вну т рен ним при зна ком бан крот ст ва фир мы яв ля ет ся ее
не спо соб ность в пол ном объ е ме удов ле тво рить тре бо ва ния кре ди то ров по де -
неж ным обя за тель ст вам и (или) ис пол нить обя зан ность по уп ла те обя за тель ных
пла те жей. Вну т рен ние при зна ки бан крот ст ва не о че вид ны, по это му долж ны
быть ус та нов ле ны ар би т раж ным су дом в хо де рас смо т ре ния де ла о бан крот ст ве
ли бо объ яв ле ны са мим долж ни ком, ко то ро му они за ве до мо из ве ст ны.

При зна ки (или кри те рии) не о плат но с ти и не пла те же спо соб но с ти от но сят ся
к ха рак те ри с ти ке фи нан со во го со сто я ния долж ни ка. В дан ном слу чае юри ди че -
с кий и эко но ми че с кий смыс лы бан крот ст ва фир мы со при ка са ют ся на и бо лее
близ ко. В рос сий ском за ко но да тель ст ве по ня тия не пла те же спо соб но с ти и не о -
плат но с ти не бы ли чет ко оп ре де ле ны до 2009 г.2, и еди но го тол ко ва ния не су ще -
ст во ва ло. В на сто я щее вре мя не о плат ность («не до ста точ ность иму ще ст ва»
в тер ми но ло гии за ко на о бан крот ст ве) оп ре де ля ет ся как «пре вы ше ние раз ме ра
де неж ных обя за тельств и обя зан но с тей по уп ла те обя за тель ных пла те жей долж -
ни ка над сто и мо с тью иму ще ст ва (ак ти вов) долж ни ка»; не пла те же спо соб -
ность — как «пре кра ще ние ис пол не ния долж ни ком ча с ти де неж ных обя за -
тельств или обя зан но с тей по уп ла те обя за тель ных пла те жей, вы зван ное
не до ста точ но с тью де неж ных средств». При этом не до ста точ ность де неж ных
средств пред по ла га ет ся, ес ли не до ка за но иное (ст. 2 Фе де раль но го за ко на от
26 октября 2002 г. № 127�ФЗ «О не со сто я тель но с ти (бан крот ст ве)»).

Ос нов ным при зна ком бан крот ст ва фир мы мо жет вы сту пать при знак не о -
плат но с ти или при знак не пла те же спо соб но с ти. С на ча ла ры ноч ных ре форм
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в на шей стра не бы ло по сле до ва тель но при ня то три за ко на о не со сто я тель но с ти
(бан крот ст ве). По за ко ну 1992 г. бан крот ст во оп ре де ля лось че рез при знак не  -
оплат но с ти как «при знан ная ар би т раж ным су дом или объ яв лен ная долж ни ком
не спо соб ность удов ле тво рить тре бо ва ния кре ди то ров по де неж ным обя за тель -
ст вам в свя зи с пре вы ше ни ем обя за тельств долж ни ка над его иму ще ст вом или
в свя зи с не удов ле тво ри тель ной струк ту рой ба лан са1 долж ни ка» (пре ам бу ла
Зако на РФ от 19 ноября 1992 г. № 3929�1 «О не со сто я тель но с ти (бан крот ст ве)
пред при я тий»). На чи ная с 1998 г. ос нов ным при зна ком бан крот ст ва рос сий ских
пред при я тий вы сту па ет при знак не пла те же спо соб но с ти. Долж ник при зна ет ся
бан кро том вне за ви си мо с ти от со от но ше ния его ак ти вов и обя за тельств. Ины -
ми сло ва ми, пред при я тие мо жет быть при зна но бан кро том и лик ви ди ро ва но,
да же ес ли ве ли чи на его соб ст вен но го иму ще ст ва пре вы ша ет ве ли чи ну дол го вых
обя за тельств. В этом слу чае ос но ва ни ем лик ви да ции яв ля ет ся не воз мож ность
вос ста нов ле ния пла те же спо соб но с ти долж ни ка, а по су ти, его не эф фек тив ная
де я тель ность. Од на ко при знак не о плат но с ти мо жет вы сту пать до пол ни тель ным
ос но ва ни ем лик ви да ции (т. е. как до пол ни тель ный при знак). Ес ли соб ст вен но -
го иму ще ст ва долж ни ка не до ста точ но для по га ше ния дол го вых обя за тельств,
воз мож ность вос ста нов ле ния его пла те же спо соб но с ти ма ло ве ро ят на, и та кое
пред при я тие, как пра ви ло, лик ви ди ру ет ся. И на обо рот, на ли чие у долж ни ка
соб ст вен но го иму ще ст ва в раз ме ре, пре вы ша ю щем об щую сум му его дол го вых
обя за тельств, сви де тель ст ву ет о ре аль ной воз мож но с ти вос ста но вить его пла те -
же спо соб ность.

При ме ча тель но, что на За па де от ис поль зо ва ния при зна ка не о плат но с ти от -
ка за лись еще в кон це XIX в., по сколь ку, как от ме чал Г. Ф. Шер ше не вич, «не до -
ста точ ность иму ще ст ва, как ос но ва ние кон курс но го про из вод ст ва, не со от вет -
ст ву ет ус ло ви ям эко но ми че с ко го обо ро та» (Шер ше не вич, 1898, с. 78). Де ло
в том, что оце нить не пла те же спо соб ность долж ни ка про ще и де шев ле, чем его
не о плат ность. Не пла те же спо соб ность при зна ет ся по фак ту на ру ше ния ус ло вий
оп ла ты, тог да как для ус та нов ле ния не о плат но с ти не об хо ди мо про во дить оцен ку
иму ще ст ва и обя за тельств долж ни ка, что тре бу ет до пол ни тель ных за трат. Кро ме
то го, ес ли ос нов ным при зна ком бан крот ст ва вы сту па ет не о плат ность, не пла те -
же спо соб ные долж ни ки, у ко то рых иму ще ст во фор маль но пре вы ша ет обя за -
тель ст ва, мо гут про дол жать свою де я тель ность, не опа са ясь лик ви да ции. Пе ре -
ход к при зна ку не пла те же спо соб но с ти спо соб ст во вал раз ви тию рос сий ско го
ин сти ту та бан крот ст ва. Ес ли до 1997 г. бан кро та ми бы ло при зна но при мер но
лишь 4000 ор га ни за ций (т. е. ин сти тут бан крот ст ва фак ти че с ки не ра бо тал),
то в од ном толь ко 1998 г. в ар би т раж ные су ды по сту пи ло поч ти 13 000 за яв ле ний
о воз буж де нии дел о бан крот ст ве, а бан кро та ми бы ло при зна но 4747 ор га ни за -
ций (Ми ха лев, 2001, с. 5—6).

Бан крот ст во как ха рак те ри с ти ка фи нан со во го со сто я ния фир мы

Оп ре де ляя бан крот ст во в тер ми нах ак ти вов и обя за тельств, мы преж де все го
опи сы ва ем фи нан со вое со сто я ние фир мы, ко то рое, в свою оче редь, мо жет быть
оха рак те ри зо ва но ши ро ким спе к т ром фи нан со вых по ка за те лей. Осо бую роль
в этом от но ше нии име ет соб ст вен ный ка пи тал фир мы, вы сту па ю щий сво е об -
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раз ным ре зер вом проч но с ти, ис то ще ние ко то ро го ве дет к бан крот ст ву. Что яв -
ля ет ся при чи ной ис то ще ния дан но го ре зер ва? Су ще ст ву ет два ос нов ных объ яс -
не ния. Со глас но пер во му объ яс не нию, при чи на кро ет ся в ди на ми ке де неж ных
по то ков. По вы ра же нию У. Би ве ра, фир ма — это ре зер ву ар лик вид ных ак ти вов,
по пол ня е мый при то ка ми и ис то ща е мый от то ка ми де неж ных средств. Ес ли ре -
зер ву ар ис сяк нет, фир ма не смо жет вы пол нять свои обя за тель ст ва вовре мя и,
в ре зуль та те, бу дет объ яв ле на бан кро том (Bernhardsen, 2001, p. 5). Со глас но вто -
ро му объ яс не нию, бан крот ст во яв ля ет ся след ст ви ем сни же ния ры ноч ной сто и -
мо с ти ак ти вов. Как толь ко сто и мость ак ти вов па да ет ни же оп ре де лен но го уров -
ня (ни же сто и мо с ти обя за тельств, ес ли стро го при дер жи вать ся оп ре де ле ния
бан крот ст ва), фир ма ста но вит ся бан кро том. Об щее пра ви ло мо жет быть сфор -
му ли ро ва но сле ду ю щим об ра зом: чем боль ше ре зерв (соб ст вен ный ка пи тал)
и чем мень ше во ла тиль ность (де неж но го по то ка или ры ноч ной сто и мо с ти ак -
тивов со от вет ст вен но), тем ни же ве ро ят ность бан крот ст ва (Falkenstein, 2000,
p. 17).

Под ход, ос но ван ный на де неж ных по то ках, раз ви вал ся в клас си че с ких ра бо -
тах по оцен ке ве ро ят но с ти бан крот ст ва У. Би ве ра (Beaver, 1966) и Дж. Вил кок са
(Wilcox, 1971). Под ход, ос но ван ный на ры ноч ной сто и мо с ти ак ти вов, апел ли ру -
ет к те о рии оцен ки кор по ра тив ных обя за тельств Р. Мер то на, ос но ву ко то рой со -
став ля ет мо дель це но об ра зо ва ния оп ци о нов Блэ ка—Шо ул за (Merton, 1974).
Вто рой под ход по лу чил го раз до бо лее ши ро кую по пу ляр ность на прак ти ке бла -
го да ря кор по ра ции KMV (с 2002 г. — Moody’s KMV), адап ти ро вав шей мо дель
Блэ ка—Шо ул за—Мер то на (BSM) к про гно зи ро ва нию кор по ра тив но го бан -
крот ст ва (Crosbie, Bohn, 2002, p. 7, 8). Мо де ли про гно зи ро ва ния бан крот ст ва
KMV �Мер то на (KMV�Merton Models), поз во ля ю щие с вы со кой точ но с тью оце -
нить ве ро ят ность бан крот ст ва, име ли не толь ко бес пре це дент ный ком мер че с -
кий ус пех, но и су ще ст вен ный на уч ный ре зо нанс (Altman, Fargher, Kalotay, 2010,
p. 2).

Во прос о на и бо лее зна чи мых фи нан со вых при зна ках бан крот ст ва ос та ет ся
от кры тым. Од на ко для по ни ма ния су ти бан крот ст ва, на наш взгляд, це ле со об -
раз но об ра тить ся к при зна кам не пла те же спо соб но с ти и не о плат но с ти, смысл
ко то рых сле ду ет рас крыть с фи нан со вой точ ки зре ния.

Ис поль зуя оп ре де ле ние пла те же спо соб но с ти фир мы (Ко ва лев, Ко ва лев,
2005, с. 251), не пла те же спо соб ность мож но оп ре де лить как та кое фи нан со вое
со сто я ние, при ко то ром фир ма не спо соб на со блю дать гра фик по га ше ния дол -
го вых обя за тельств, т. е. у нее не до ста точ но де неж ных средств для рас че тов по
дол го вым обя за тель ст вам, тре бу ю щим не мед лен но го по га ше ния. Ос нов ны ми
при зна ка ми не пла те же спо соб но с ти яв ля ют ся: а) от сут ст вие де неж ных средств
и их эк ви ва лен тов; б) на ли чие про сро чен ной кре ди тор ской за дол жен но с ти.
Вы яв ле ние дан ных при зна ков поз во ля ет кон ста ти ро вать не пла те же спо соб -
ность. Од на ко ес ли у фир мы есть де неж ные сред ст ва и от сут ст ву ет про сро чен -
ная кре ди тор ская за дол жен ность, это еще не оз на ча ет, что она до ста точ но пла -
те же спо соб на. По ня тие «до ста точ ной пла те же спо соб но с ти» ус лов но и име ет
свою спе ци фи ку в каж дом кон крет ном слу чае. Ес ли об ра щать ся к тра ди ци он -
ным ме то дам и про це ду рам фи нан со во го ана ли за, то при оцен ке сте пе ни пла -
те же спо соб но с ти на и боль шее вни ма ние сле ду ет уде лять ко эф фи ци ен там лик -
вид но с ти и пла те же спо соб но с ти, по ка за те лям фи нан со во го цик ла и де неж ных
по то ков.

Нель зя не от ме тить, что по ня тие «пла те же спо соб но с ть» трак ту ет ся в фи нан -
со вой на уке весь ма про ти во ре чи во (Шве цов, 2009, c. 59). На при мер, как от ме -
ча ет М. Л. Пя тов, пла те же спо соб ность ор га ни за ции мож но оце ни вать ис хо дя из
раз ных до пу ще ний (Пя тов, 2004). Ес ли при ни ма ет ся до пу ще ние о не пре рыв но -
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с ти де я тель но с ти, то при оцен ке пла те же спо соб но с ти обо рот ные ак ти вы со по -
с тав ля ют ся с крат ко сроч ны ми обя за тель ст ва ми. От ме тим, что та кой по ря док
оцен ки со от вет ст ву ет прин ци пу со по с тав ле ния по сро кам по га ше ния, со глас но
ко то ро му для фи нан си ро ва ния вне обо рот ных ак ти вов ис поль зуют ся толь ко дол-
го сроч ные ис точ ни ки, а для фи нан си ро ва ния обо рот ных ак ти вов — соб ст вен -
ный ка пи тал и крат ко сроч ные обя за тель ст ва (Ван Хорн, Ва хо вич, 2006, c. 665).
Ес ли же де ла ет ся до пу ще ние о лик ви да ции, то со во куп ные ак ти вы со по с тав ля -
ют ся с со во куп ной ве ли чи ной дол го вых обя за тельств. Од на ко что ка са ет ся при -
зна ков бан крот ст ва, та кое ши ро кое тол ко ва ние пла те же спо соб но с ти (и, сле до -
ва тель но, не пла те же спо соб но с ти) не име ет смыс ла. Об ра тим вни ма ние на то,
что до пу ще ние о лик ви да ции фир мы (кон цеп ция жиз нен но го цик ла) со от вет ст -
ву ет при зна ку не о плат но с ти, тог да как до пу ще ние о не пре рыв но с ти де я тель но -
с ти — при зна ку не пла те же спо соб но с ти. В этом смыс ле уме ст но до ба вить, что
не пла те же спо соб ность фир мы мо жет быть вре мен ной и, как пра ви ло, не но сит
та ко го кри ти че с ко го ха рак те ра, как не о плат ность, ко то рая, в свою оче редь, бо -
лее глу бо ко рас кры ва ет фи нан со вый смысл бан крот ст ва.

С фи нан со вой точ ки зре ния не о плат ность оз на ча ет та кое фи нан со вое со сто -
я ние, при ко то ром ве ли чи на чи с тых ак ти вов фир мы от ри ца тель на. Чи с тые ак -
ти вы оп ре де ля ют ся как сто и мо ст ная оцен ка иму ще ст ва ор га ни за ции по сле
фор маль но го или фак ти че с ко го удов ле тво ре ния всех тре бо ва ний тре ть их лиц
(Ко ва лев, Ко ва лев, 2005, c. 363). В са мом об щем ви де ве ли чи ну чи с тых ак ти вов
фир мы мож но вы ра зить как раз ность меж ду ак ти ва ми, при над ле жа щи ми фир -
ме на пра ве соб ст вен но с ти, и ее дол го вы ми обя за тель ст ва ми:

NA = A – L,

где NA (Net Assets) — чи с тые ак ти вы; A (Assets) — ак ти вы; L (Liabilities) — дол го -
вые обя за тель ст ва.

Ис хо дя из эко но ми че с ко го смыс ла по ка за те ля, не ко то рые ба лан со вые ста -
тьи при его рас че те мо гут не учи ты вать ся. На при мер, по рос сий ско му за ко но -
да тель ст ву при рас че те чи с тых ак ти вов ак ци о нер но го об ще ст ва не учи ты ва ет ся
за дол жен ность уча ст ни ков (уч ре ди те лей) по взно сам в ус тав ный ка пи тал. Чи с -
тые ак ти вы мо гут быть пред став ле ны: а) в ба лан со вой оцен ке; б) в ры ноч ной
оцен ке при до пу ще нии о фик тив ной лик ви да ции; в) в лик ви да ци он ной оцен -
ке в ус ло ви ях ре аль ной лик ви да ции. Ре зуль та ты оцен ки су ще ст вен но раз нят ся.
Так, лик ви да ци он ные це ны в сред нем со став ля ют от 40 до 60% оцен ки ак ти вов
по фак ти че с ким за тра там на при об ре те ние или ос та точ ной сто и мо с ти (Пя тов,
2004).

Оче вид но, что от ри ца тель ное зна че ние чи с тых ак ти вов оз на ча ет, что фир ма
фак ти че с ки яв ля ет ся бан кро том. Од на ко по ста ти с ти ке Moody’s в сред нем за
год бан кро тит ся око ло 1,5% фирм, тог да как от ри ца тель ное зна че ние чи с тых ак -
ти вов по ба лан со вым оцен кам на блю да ет ся в сред нем у 10% фирм (Falken stein,
2000, p. 19). Как объ яс нить, что тех ни че с ки не со сто я тель ные фир мы, име ю щие
от ри ца тель ные чи с тые ак ти вы, про дол жа ют свое су ще ст во ва ние? Де ло в том,
что соб ст вен ни ки, кре ди то ры и дру гие ли ца мо гут быть за ин те ре со ва ны в «ре а -
би ли та ции» биз не са. Так, для соб ст вен ни ков (уча ст ни ков, уч ре ди те лей) бан -
крот ст во фир мы преж де все го вле чет не до по лу чен ные (как те ку щие, так и ка пи -
та ли зи ро ван ные) до хо ды. Сле ду ет учесть, что пра во соб ст вен ни ков на
по лу че ние ча с ти иму ще ст ва фир мы при ее лик ви да ции ре а ли зу ет ся толь ко в том
слу чае, ког да по га ше ны дол го вые обя за тель ст ва пе ред кре ди то ра ми. По сколь ку
при бан крот ст ве да же кре ди то ры обыч но по лу ча ют не всю сум му дол га, сред ст -
ва, вло жен ные соб ст вен ни ка ми в ка пи тал фир мы, тем бо лее не воз ме ща ют ся.
В ре зуль та те ин ве с ти ции в соб ст вен ный ка пи тал фир мы ока зы ва ют ся не рен та -
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бель ны ми или го раз до ме нее рен та бель ны ми, чем ожи да лось. До б ро со ве ст ные
кре ди то ры не за ин те ре со ва ны в бан крот ст ве долж ни ка, по сколь ку за ча с тую оно
ве дет к зна чи тель ным убыт кам. По ста ти с ти ке кре ди то ры обан кро тив ше го ся
долж ни ка по лу ча ют на мно го мень ше при чи та ю щих ся им средств — в сред нем
не бо лее 50%. В Рос сии си ту а ция еще бо лее уд ру ча ю щая: кре ди то ры по лу ча ют
лишь 10% от тре бу е мых ими сумм (Ши ня е ва, 2009). На и боль шие убыт ки не сут
кон тра ген ты ра зо рив ше го ся долж ни ка, тре бо ва ния ко то рых, как пра ви ло, удов -
ле тво ря ют ся в по след нюю оче редь. При ме ча тель но, что на и боль шая до ля про -
сро чен ных обя за тельств рос сий ских ор га ни за ций при хо дит ся на обя за тель ст ва
пе ред по став щи ка ми. В 2010 г. до ля та ких обя за тельств в об щем объ е ме про сро -
чен ной за дол жен но с ти со став ля ла бо лее 40% (Струк ту ра про сро чен ной за дол -
жен но с ти...). Оче вид но, что кре ди то ры не стре мят ся ини ци и ро вать де ло о бан -
крот ст ве долж ни ка, пред по чи тая взы с ки вать за дол жен ность в ин ди ви ду аль ном
по ряд ке. Ис клю че ни ем вы сту па ют, к со жа ле нию, не ред кие в на шей стра не слу -
чаи, ког да про це ду ры бан крот ст ва ис поль зу ют ся в це лях не ле галь но го пе ре рас -
пре де ле ния соб ст вен но с ти (Льво ва, 2006, с. 90).

Ре а би ли та ция долж ни ка име ет смысл в том слу чае, ког да сто и мость фир мы
при до пу ще нии о не пре рыв но с ти де я тель но с ти (ры ноч ная ка пи та ли за ция для
пуб лич ных ком па ний) пре вы ша ет ее сто и мость при до пу ще нии о фик тив ной
лик ви да ции. Ины ми сло ва ми, ко эф фи ци ент То би на (q�от но ше ние) та кой фир -
мы боль ше еди ни цы:

MVs /MVna > 1,

где MVs — ры ноч ная ка пи та ли за ция; MVna — чи с тые ак ти вы в ры ноч ной оцен ке.
Зна че ние ко эф фи ци ен та То би на мень ше еди ни цы оз на ча ет, что дей ст ву ю -

щая фир ма (going concern) сто ит мень ше, чем ее ак ти вы по от дель но с ти. Та кую
фир му вы год но обан кро тить и рас про дать по ча с тям. Сле до ва тель но, «чем вы -
ше пре вы ше ние q�от но ше ния над 1, тем боль ше ин ве с ти ци он ная при вле ка тель -
ность фир мы. Ес ли q < 1, это пер вый при знак то го, что фир ма мо жет стать объ -
ек том враж деб но го по гло ще ния» (Ко ва лев, 2007, c. 324).

По ды то жи вая вы ше ска зан ное, сле ду ет от ме тить, что в пред став ле ни ях фи -
нан со вой на уки бан крот ст во фир мы — это преж де все го ха рак те ри с ти ка ее фи -
нан со во го со сто я ния, ко то рая мо жет быть на пол не на раз ным смыс лом. Оце ни -
вая ве ро ят ность бан крот ст ва, не об хо ди мо учи ты вать: а) ка кая трак тов ка
бан крот ст ва яв ля ет ся при ори тет ной; б) ка кие до пу ще ния от но си тель но бу ду ще -
го фир мы це ле со об раз но ис поль зо вать при оцен ке ее сто и мо с ти; в) ка кая фи -
нан со вая мо дель фир мы бу дет по ло же на в ос но ву при ме ня е мой си с те мы по ка -
за те лей. Не у клон ное сни же ние сто и мо с ти фир мы в лю бом слу чае яв ля ет ся
тре вож ным при зна ком: чем ни же сто и мость, тем вы ше ве ро ят ность бан крот ст -
ва. Од на ко, го во ря о фи нан со вом смыс ле бан крот ст ва, кор рект нее апел ли ро -
вать не к аб ст ракт но му по ня тию сто и мо с ти фир мы (ко то рая, на при мер, мо жет
вы ра жать ся в ве ли чи не ее чи с тых ак ти вов), а к со от но ше нию оце нок сто и мо с -
ти, по лу чен ных при раз лич ных до пу ще ни ях.
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