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Аннотация. В период пандемии в экономиках большинства стран наблюдается рост 
количества компаний, не генерирующих прибыль и имеющих колоссальную кредиторскую 
задолженность. Такие компании в деловой практике называются «зомби». Они используют 
особые конкурентные стратегии, направленные не столько на формирование уникаль-
ных продуктов или бизнес-моделей, сколько на использование провалов фондового рынка 
и преимуществ макроэкономической политики так называемого количественного смяг-
чения. Однако исследователи сходятся во мнении, что такие компании нарушают процесс 
здоровой конкуренции на рынке и замедляют его экономический рост. Работа направле-
на на изучение содержательного фундамента понятия «зомби-компания», его эволюции 
и основных методов идентификации. Методологический базис статьи основывается на 
теории организации и теории отраслевых рынков. Методы исследования – контент-ана-
лиз и систематизация. В результате терминологического анализа авторами были выде-
лены четыре подхода к определению термина «зомби-компания»: обобщенный, причин-
но-следственный, прикладной и экстернальный. Установлено, что исследования зомби-
компаний как объектов конкуренции весьма фрагментарны, специфика их конкурентного 
поведения и стратегии, отличные от стратегий «здоровых» компаний, не рассматрива-
ются. Анализ используемых методов идентификации зомби-компаний позволил выде-
лить два направления исследований в этой области. Первое направление основано на 
анализе полученных компаниями субсидированных банковских кредитов, во втором рас-
четы базируются на показателях эффективности деятельности, финансовых коэффици-
ентах и иных характеристиках самой компании. В результате сравнения преимуществ и 
недостатков имеющихся методов идентификации сделан вывод о необходимости раз-
работки интегрального подхода к выделению зомби-компаний на рынке, учитывающего 
показатели ее деятельности и специфику институциональной среды. Такой подход по-
зволил бы в дальнейшем определить конкурентные стратегии таких компаний на рынке. 
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Abstract. During the pandemic, the economies of most countries are experiencing an in-
crease in the number of companies that do not generate profits and have enormous creditor 
debt. Such companies are called "zombies" in business practice. They use special competitive 
strategies aimed not so much at creating unique products or business models, but rather at 
exploiting the failures of the stock market and the advantages of the macroeconomic policy of 
so-called quantitative easing. However, researchers agree that such companies disrupt the 
process of healthy competition in the market and slow down its economic growth. The work is 
aimed at studying the substantial foundation of the concept of "zombie company", its evolution 
and basic identification methods. The methodological basis of the article is based on the or-
ganizational theory and the theory of industry markets. Research methods are content analy-
sis and systematization. As a result of the terminological analysis, the authors identified four 
approaches to the definition of the term "zombie company. They are generalized, causal, applied 
and external approaches. It is established that the research of zombie companies as objects 
of competition is very fragmentary, the specifics of their competitive behavior and strategies 
other than those of "healthy" companies are not considered. An analysis of the methods used 
to identify zombie companies allowed us to identify two areas of research in this area. The first 
direction is based on the analysis of subsidized bank loans received by companies. In the 
second direction, calculations are based on performance indicators, financial ratios and other 
characteristics of the company itself. As a result of comparing the advantages and disadvantages 
of existing identification methods, it is concluded that it is necessary to develop an integrated 
approach to identifying zombie companies in the market, taking into account the performance 
indicators and the specifics of the institutional environment. Such an approach would make it 
possible to further determine the competitive strategies of such companies in the market. 
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1. Введение. В классических трудах по 
экономической теории утверждается, что все 
конкуренты одинаковы и различаются между 
собой лишь тем, что одни добиваются победы, 
а другие терпят поражение. «Невидимая рука», 
основанная на превалировании механизма цен, 
определяет структуру рынка. 

Однако современные механизмы конку-
ренции представляют собой довольно сложный 
набор внутрифирменных, отраслевых, институ-
циональных и иных факторов. Перечень этих 
факторов расширяется по мере развития науч-
ного знания. Еще в 1942 г. Й. Шумпетер обна-
ружил, что процесс появления и развития ин-
новаций связан с вытеснением худших произ-
водителей лучшими в ходе рыночной конкурен-
ции. Эффективное использование этого процес-
са требует наличия благоприятной среды, при 
которой новые фирмы могут легко войти на ры-
нок, а затем реализовать инновационные идеи 
и расширить масштабы деятельности либо, на-
против, уйти с рынка в случае неудачной ор-
ганизации бизнеса. Недостаток конкуренции 
на отраслевых рынках, отсутствие эффектив-
ных механизмов банкротства предприятий и 
иные изъяны институциональной среды, ведут 
к отложенному уходу с рынка низкопроизво-
дительных и неплатежеспособных компаний 
[1, с. 68–69].  

Таким образом, различия в стратегиях и 
тактиках конкурентных действий приводят к 
тому, что компании играют неодинаковые ро-
ли в развитии современного рынка [2, с. 138]. 
Это также порождает различные искажения и 
нарушения в функционировании конкурент-
ного механизма, что негативно, а порою и не-
предсказуемо влияет на развитие рынка.  

Начиная с 2019 г. в результате пандемии 
коронавируса мировая экономика продемон-
стрировала ряд беспрецедентных экономиче-
ских и технологических структурных сдвигов. 
Часть секторов экономики выиграла от изме-
нений правил потребления и ускорила рост (в 
первую очередь это касается компаний техно-
логического сектора). Другие сектора эконо-
мики столкнулись с непредвиденной конкурен-
цией, основанной на замещении «контактных» 
видов бизнеса (например, туризм, авиапере-
возки, оффлайн-покупки) «бесконтактными» 
(например, коммуникационные платформы, 
e-commerce). Кроме того, период пандемии 
ознаменовался невиданным ранее развитием 
компаний биотехнологического сектора, осно-

ванного на росте венчурного финансирования 
и размещении акций этих компаний путем IPO 
на фондовых рынках.  

Кризис создает серьезную нагрузку на 
корпоративный сектор, которой правительст-
ва стремятся противодействовать с помощью 
крупномасштабных мер поддержки, в первую 
очередь за счет низких процентных ставок1. 
Снижение ставок является благодатной средой 
для роста зомби-компаний, так как помощь со 
стороны государства и банков приостанавли-
вает процесс «созидательного разрушения», в 
результате чего нерентабельные и финансово 
неустойчивые компании не уходят с рынка. По 
мнению аналитиков компании «Фридом фи-
нанс», это будет иметь негативные последствия 
для экономики и финансовых рынков, которые 
будут проявляться в течение многих лет2. При 
этом, как отмечает Ручира Шарма, чем дольше 
длится пандемия, тем выше риск того, что рез-
кий спад перерастет в финансовый кризис, ко-
гда зомби-компании начнут цепочку дефолтов, 
как это сделали субстандартные ипотечные 
кредиты в 2008 г.3 Кроме того, функциониро-
вание зомби-компаний подрывает принципы 
здоровой конкуренции на рынке, что в долго-
срочной перспективе может отрицательно по-
влиять на выбор устойчивых конкурентных 
преимуществ компаниями, ориентированными 
на развитие за счет инноваций и постоянной 
качественной оптимизации бизнес-процессов. 

Так, в ноябре 2020 г. информационное 
агентство Bloomberg опубликовало результаты 
финансового анализа компаний, входящих в 
индекс Russell 3000 (индекс крупнейших пуб-
личных компаний США). С начала пандемии 
почти 200 крупных американских компаний 
пополнили ряды зомби-компаний. Общее чис-
ло таких компаний в индексе Russell 3000 до- 
стигло 527 (17,5 %), за 2020 г. они добавили 
почти 1 трлн долларов долга на свои балансы, 
в результате чего общая сумма обязательств 
составила 1,98 трлн долларов. Агентство от-
мечает, что даже на пике финансового кризиса 
конца 2000-х гг. долговое бремя зомби-компа-
ний достигало лишь 500 млрд долларов. В чис-
ле этих компаний оказались такие крупные иг-
роки, как авиастроительная компания Boeing, 
которая в 2021 г. нарастила объем обязательств 
на 32 млрд долларов, круизная компания Car-
nival (долг вырос на 14,8 млрд долларов), авиа-
перевозчик Delta Air Lines (плюс 24,2 млрд дол-
ларов), ретейлер Macy’s (плюс 1,2 млрд долла-
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ров) и нефтегазовая корпорация ExxonMobil 
(плюс 16,2 млрд долларов)4. 

В мае 2021 г. Европейский Центральный 
банк (ЕЦБ) опубликовал очередной Обзор фи-
нансовой стабильности. В нем эксперты ЕЦБ 
также предупредили о «ползучем корпоратив-
ном зомбировании» компаний Европейского 
Союза, а точнее о рисках государственных мер 
поддержки убыточных и неэффективных фирм 
в период пандемии5.  

В России тема зомби-компаний пока не 
получила должного внимания, о чем в том чис-
ле свидетельствует отсутствие значительного 
массива соответствующих исследований и ста-
тистических данных. Однако практика пока-
зывает нарастающий масштаб этого явления 
в российской экономике [3, с. 1]. Например, 
Центр конъюнктурных исследований ИСИЭЗ 
НИУ ВШЭ в обзоре делового климата в июне–
июле 2021 г. показал, что доля зомби-компа-
ний в российской промышленности составля-
ет 10–15 %. Как правило, они сосредоточены в 
малых и моногородах и финансируются мест-
ными властями в целях сохранения рабочих 
мест и доходов для проживающих на этой тер-
ритории людей. Банки также вынуждены кре-
дитовать зомби-компании, участвуя в цепочке 
распространении дефолтов и безнадежных дол-
гов [4, с. 6–7].  

Эксперты считают, что зомби-компании 
тормозят развитие экономики в целом, ограни-
чивают доступ на рынок новым, более эффек-
тивным фирмам, препятствуют созданию но-
вых рабочих мест и блокируют капитал в бес-
перспективных проектах. По мнению эксперта 
по контролю над банковской и финансовой 
системам Японии Такео Хоши, такие компа-
нии наносят серьезный ущерб здоровым ком-
паниям, а в крайних случаях превращают их в 
зомби, «как это делают зомби в фильмах ужа-
сов» [5, p. 32]. 

Несмотря на то, что признать понятие 
«зомби-компания» строго научным нельзя, рас-
тущий интерес и, главное, практическая важ-
ность исследований, широко эксплуатирующих 
данный термин в англоязычных публикациях, 
убеждают авторов статьи в необходимости изу-
чения этого феномена для дальнейшей оценки 
влияния этих компаний на конкуренцию в це-
лом и выбор конкурентных стратегий как убы-
точных, так и финансово здоровых компаний. 

Представленная статья является первым 
шагом для разработки оригинальной класси-

фикации конкурентных стратегий на рынке в 
зависимости от факторов, которые способст-
вуют появлению зомби-компаний. Целью ис-
следования является выработка первичных, 
единых, принципов идентификации такого ро-
да компаний.  

2. Теоретические подходы к трактовке 
понятия «зомби-компания». Известным фак-
том является, что в последние три десятилетия 
наблюдается экспоненциальный рост мирового 
долга. Наибольший вклад в эту тенденцию вне-
сли Китай и США. Это породило рост числа 
публикаций, посвященных зомби-компаниям. 

Зомби-компания (англ. zombie company) 
получила такое название из-за перманентного 
состояния стагнации и неплатежеспособности. 
Подобно фантастическому персонажу – ожив-
шему таинственным образом трупу, – такие 
компании, как следует из названия, являются 
«ходячими мертвецами» в экономике. Они 
«мертвы» в том смысле, что их прибыль на-
столько мала, что они не могут выплатить про-
центы или основную сумму по своим займам. 
С другой стороны, они «двигаются», посколь-
ку продолжают осуществлять деятельность 
на рынке, в значительной степени полагаясь 
на банки или государственную помощь, хотя 
в противном случае они обанкротились бы и 
ушли с рынка [6, p. 1].  

Теория зомби фокусируется не на отдель-
ных зомби-компаниях, а скорее на их потен-
циальном воздействии на экономику. По мне-
нию некоторых исследователей, они потреб-
ляют большое количество ресурсов, но почти 
не приносят экономической выгоды. Из-за 
ограниченности ресурсов, когда банки и госу-
дарство субсидируют зомби-компании, «здо-
ровые» фирмы получают меньше поддержки, 
что ставит их в неравное конкурентное поло-
жение. Это может сдерживать рост обычных 
фирм и препятствовать инновационному раз-
витию отрасли, так как ограниченные ресурсы 
будут перетекать от высокоэффективных и вы-
сокоинновационных фирм к низкоэффектив-
ным и малоинновационным фирмам под вме-
шательством внешних сил [7]. 

Впервые термин «зомби-компания» был 
использован профессором Бостонского кол-
леджа Э.Дж. Кейном при обсуждении полити-
ки терпимости Федеральной сберегательной и 
ссудной страховой корпорации (Federal Sav-
ings and Loan Insurance Corporation, FSLIC) в 
отношении экономической несостоятельности 
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ссудо-сберегательных организаций во время 
кризиса конца 1980-х гг. Он описывал финан-
совые институты США как неплатежеспособ-
ные и поднимал проблему того, что их регуля-
торы в лице FSLIC позволяют им оставаться 
среди «живых» благодаря очень низким кре-

дитным критериям, несмотря на высокие рис-
ки и продолжающиеся убытки этих организа-
ций [8, p. 78].  

Теоретический обзор различных подходов 
к трактовке понятия «зомби-компания» пред-
ставлен в табл. 1. 

 
Т а б л и ц а  1. Некоторые трактовки понятия «зомби-компания» 

T a b l e  1. Approaches to the definition of the term "zombie company" 
Автор Определение 

Дж. Пик, Э.С. Розенгрен 
(2005) 

Компания, которая имеет экономическую чистую стоимость ниже нуля, 
но продолжает работать и остается в состоянии погасить долг благодаря 
банкам и правительству, которые помогают этой компании путем влива-
ния в нее ликвидности и предоставления субсидированных кредитов из-за 
опасений банков по поводу достаточности капитала и стремления прави-
тельства избежать массовых банкротств фирм [9]  

Т. Хоши (2006) Неконкурентоспособные и неплатежеспособные фирмы, у которых мало 
надежд на финансовое «выздоровление», но они продолжают работать 
при поддержке своих кредиторов, которые постоянно субсидируют эти 
фирмы, предоставляя уступки по процентам или прямое прощение долга 
[5, p. 31–32] 

Р.Д. Кабальеро, Т. Хоши, 
А.К. Кашьяп (2008) 
 

Неплатежеспособные фирмы, получающие субсидированные кредиты и 
выплачивающие проценты ниже гипотетической ставки, которую пред-
ложили бы банки компании с высоким кредитным рейтингом. Благодаря 
такому «снисходительному кредитованию» неэффективные или близкие к 
дефолту фирмы поддерживаются, но не подталкиваются к тому, чтобы 
сделать себя более эффективными или более прибыльными [10] 

Ш. Фукуда, Д. Накамура 
(2011) 

Неплатежеспособные и социально неэффективные фирмы, остающиеся 
«на плаву» благодаря постоянному кредитованию [11, p. 1124] 

Государственный 
совет Китая (2015) 
 

Фирмы, которые несут убытки в течение трех лет, не могут соответство-
вать экологическим и технологическим стандартам отрасли, не соответст-
вуют национальной промышленной политике и для того, чтобы «выжить», 
в значительной степени полагаются на поддержку правительства или бан-
ков (по: [12, p. 105]) 

Ю. Тан, И. Хуан, 
В.Т. Ву (2016) 
 

Неплатежеспособные фирмы, которые продолжают работать из-за по-
стоянного доступа к финансированию, например субсидий в виде посто-
янных банковских кредитов или в виде проектов с завышенной ценой, 
присуждаемых государством [13, p. 35] 

Эксперты Банка Италии 
Ф. Скиварди, Э. Сетте, 
Г. Табеллини (2017) 

1) Фирма с большой задолженностью, для которой доходность активов 
систематически была ниже стоимости капитала самых безопасных фирм;  
2) фирма, для которой ожидаемая предельная доходность капитала ниже 
рыночной стоимости капитала с поправкой на риск [14, p. 6] 

Б. Чен, Г. Шэнь (2017) 
 

Низкопроизводительные фирмы, обладающие избыточными мощностями, 
которые полагаются на внешнюю поддержку со стороны правительств и 
финансовых рынков и не имеют стимулов для улучшения своей деятель-
ности или внедрения технологических достижений. На хорошо функцио-
нирующем рынке эти неэффективные «зомби» обанкротились бы, однако 
они остаются на рынке при поддержке правительств и финансовых инсти-
тутов, хотя они производят меньше и приносят небольшую или даже от-
рицательную прибыль [15, p. 335] 

М. Сторц, М. Кеттер, 
Р. Сетцер, А. Вестфаль 
(2017) 

Низкопроизводительные, нежизнеспособные фирмы с высоким уровнем 
финансовой задолженности, которые «искусственно» поддерживаются за 
счет постоянного кредитования [16] 

Эксперты ОЭСР 
М.А. Макгоуэн, Д. Эндрюс, 
В. Милло (2018) 

Старые и низкопроизводительные фирмы, находящиеся на грани выхода 
с рынка и испытывающие постоянные проблемы с выплатой процентов 
[17, p. 687] 
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О к о н ч а н и е  т а б л. 1 
T h e  e n d  o f  T a b l e  1 

Автор Определение 
Я. Гото, С. Уилбур (2018) Неплатежеспособные предприятия, которые остаются на рынке благодаря 

дешевым кредитам вместо того, чтобы проводить реструктуризацию или 
банкротство [18, p. 105] 

Ц. Хэ, С. Ли, В. Чжу (2019) 
 

Неэффективные, неплатежеспособные и обремененные долгами компа-
нии, обладающие политическими связями и зависящие от государствен-
ных субсидий [19, p. 67] 

О.С. Саушева (2019) 
 

Фирма, которая не может покрыть свои процентные платежи из своей 
операционной прибыли в течение длительного периода [20, с. 13] 

Н.В. Смородинская, 
Д.Д. Катуков, В.Е. Малыгин 
(2019) 

Несостоятельные или неэффективные компании, которые в силу различных 
причин не уходят с рынка на протяжении долгого времени, сковывая тем 
самым потенциал роста агрегированной производительности [1, с. 67] 

У. Хоган (2019) Фирма, которая всё еще работает, но по сути является банкротом, и у нее 
практически отсутствуют перспективы получения прибыли или роста в 
будущем. Если бы процентные ставки были на нормальном уровне, эта 
фирма не смогла бы выплатить свои процентные платежи и ушла бы с 
рынка [20] 

Г. Лю, С. Чжан, Ж. Чжан, 
Д. Ван (2019). 

Компания, утратившая способность развиваться, обычно ее вытесняют с 
рынка, но она выживает, полагаясь на нерыночные факторы, такие как го-
сударственное вмешательство и банковские ссуды [22, p. 53] 

Эксперты Банка междуна-
родных расчетов 
Р. Банерджи, 
Б. Хофманн (2020) 

Убыточные, неэффективные фирмы, которые не в состоянии покрыть рас-
ходы на обслуживание долга за счет текущей прибыли в течение длитель-
ного периода и которые не уходят с рынка с помощью процедур поглоще-
ния или банкротства, а они остаются на нем благодаря поддержке креди-
торов и государства [23; 24, p. 2] 

Эксперты Банка Финляндии 
С. Нурми, М. Вирен, 
Ю. Ванхала (2020) 
 

Неэффективные действующие фирмы, которые имеют высокую задолжен-
ность, коэффициент покрытия процентов менее 1 в течение по крайней 
мере трех лет подряд, а годовые темпы роста численности работников 
у этих фирм не были положительными в среднем за двухлетний период 
[25, p. 6–7] 

И. Блажкова, О. Двоулети 
(2020) 

Компания, продолжающая свой бизнес, хотя по основным финансово-эко-
номическим показателям она уже должна быть «мертвой» и уйти с рынка 
[26, с. 3] 

Члены Совета управляющих 
Федеральной резервной сис-
темы США Д. Фавара, 
К. Миною, А. Перес-Ориве 
(2021) 

Экономически нежизнеспособные фирмы, которые не могут получать до-
статочно прибыли, чтобы покрыть расходы на обслуживание долга, и, что-
бы остаться в живых, прибегают к помощи банков и рынков капитала [27]

Ю. Дай, С. Ли, Д. Лю, 
Ц. Лу (2021) 

Компания, чья добавленная экономическая стоимость ниже нуля, но она 
продолжает работать и остается способной погасить долг из-за помощи 
банков, которые обеспокоены достаточностью капитала, и желания прави-
тельства избежать массовых банкротств фирм [7, p. 381] 

А. Шахин (2021) Неконкурентоспособные и неэффективные предприятия, которые имеют 
большую кредиторскую задолженность, низкий вклад в экономику и высо-
кий кредитный риск [28] 

К. Каррейра, П. Тейшейра, 
Э. Нието-Каррильо (2021) 

Зрелые фирмы, которые обременены долгами и не имеют возможности 
погасить свой долг из-за отсутствия прибыльности в течение длительного 
периода и которых конкурентные силы должны были заставить реструк-
турироваться или уйти с рынка, но эти фирмы остаются «живыми» [29]  

 
 
Такое количество разных определений 

зомби-компаний объясняется зарождающимся 
развитием этой теории и отсутствием методик 
идентификации таких компаний в большинст-

ве стран. Систематизация имеющихся опреде-
лений позволяет нам выделить несколько под-
ходов к пониманию того, что такое зомби-ком-
пания (см. табл. 2). 
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Т а б л и ц а  2. Подходы к определению термина «зомби-компания» 
Т а б л и ц а  2. Approaches to the definition of the term "zombie company" 

Подход Описание 
Обобщенный В фокусе подхода ряд общих характеристик компаний этого типа: нежизнеспособные, 

неэффективные, неплатежеспособные, находящиеся на грани банкротства, но всё равно 
продолжающие свою деятельность (см., напр.: [10; 29]) 

Причинно-
следственный 

Внимание акцентируется на основных причинах существования зомби-компаний: суб-
сидированные банковские кредиты, новые возможности фондового рынка и государст-
венная поддержка (см., напр.: [9; 15; 22]) 

Прикладной Авторы определяют зомби-компании с помощью конкретных критериев и показателей 
неплатежеспособности или финансовой неустойчивости (см., напр.: [14; 20]) 

Экстернальный Упор на негативные эффекты для экономики, на несоответствие государственной поли-
тике и планам развития отрасли или рынка, социальные издержки (см., напр.: [12; 28]) 

 
 
Наиболее распространен в научной лите-

ратуре причинно-следственный подход: из 23 
представленных определений зомби-компаний 
14 характеризуют их с позиции зависимости 
между функционированием таких компаний 
на рынке и макроэкономической политикой. 
Для идентификации таких компаний на рынке 
важно выделить наиболее существенные их ха-
рактеристики, среди которых высокая креди-
торская задолженность, низкая прибыль, низ-
кие или отрицательные показатели рентабель-
ности, стагнирующая динамика основных фи-
нансово-экономических показателей в течение 
нескольких лет подряд, постоянное использо-
вание государственных субсидий или привле-
чение новых кредитов для поддержания функ-
ционирования. Более детальное описание этих 
характеристик возможно сделать на основе 
изучения аналитических методов идентифика-
ции зомби-компаний. Все перечисленные ха-
рактеристики свидетельствуют о том, что кон-
курентный статус этих компаний – перманент-
ные аутсайдеры, которых «конкурентные си-
лы» должны были заставить реструктуриро-
ваться или уйти с рынка. Стремление аутсай-
деров любой ценой удержаться в бизнесе даже 
в тех случаях, когда шансы на выживание ни-
чтожны, следует определить как проявление 
конкурентного синдрома. Это не совсем здоро-
вое явление должно преодолеваться с помо-
щью последовательного выхода аутсайдеров из 
бизнеса, чего в реальности не происходит [2]. 
Препятствуя «вихрю созидательного разруше-
ния», зомби-компании замедляют экономиче-
ский рост, снижают рост производительности 
здоровых фирм и нарушают конкуренцию на 
рынке. Таким образом, среди имеющихся в ли-
тературе подходов не встречаются такие, кото-

рые раскрывали бы феномен зомби-компаний 
с точки зрения специфики их конкурентного 
поведения. Масштаб конкурентной силы этих 
компаний, их стратегии и тактики конкурент-
ных действий и, наоборот, влияние на конку-
рентную среду на данный момент не изучены.  

3. Обзор методов и критериев идентифи-
кации зомби-компаний. Исследования зомби-
компаний, особенно в России, немногочислен-
ны. Отсутствуют релевантные данные для сис-
темной оценки таких компаний, равно как и 
единая методика их идентификации. Укруп-
ненно, существуют две группы методов, отра-
жающих направления исследований в этой сфе-
ре. Важно отметить, что учет отраслевой спе-
цифики в этих оценках в настоящее время сла-
бо представлен.  

Первое направление определяет зомби-
компании на основании получения неплате-
жеспособными компаниями субсидированных 
банковских кредитов – так называемое зомби-
кредитование, или «вечнозеленое» кредитова-
ние (табл. 3). Зомби-кредитование может при-
нимать различные формы, такие как снижение 
процентных ставок, разрешение невыплаты 
существующих ссуд, мораторий и постоянную 
реструктуризацию кредитов. Важно отметить, 
что банки предоставляют зомби-компаниям де-
шевые кредиты для предотвращения собствен-
ных потерь [30, p. 923]. 

Р.Д. Кабальеро, Т. Хоши, А.К. Кашьяп [10] 
были одними из первых, кто провел крупно-
масштабные эмпирические исследования зом-
би-компаний как ключевого фактора в стагна-
ции японской экономики в начале 1990-х гг. 
Они впервые предложили индикатор для иден-
тификации зомби-компаний, получивший на-
звание метода CHK. Они считали, что основ-
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ная причина существования зомби-компаний 
заключается в том, что банки предоставляют 
льготные кредиты. Основная идея метода со-
стоит в том, что финансово неустойчивые ком-
пании, чтобы не обанкротиться, должны были 
получить существенное снижение процентных 
ставок по своим кредитам. Следовательно, их 
процентные платежи должны быть ниже, чем 
у наиболее кредитоспособных и «здоровых» 

фирм. В результате обнаружено, что почти 
треть компаний в их выборке получала суб-
сидируемые кредиты в конце 1990-х – начале 
2000-х гг., что вызвало «скопление» зомби-
компаний на рынке, которые нанесли ущерб 
«здоровым» компаниям и общей экономиче-
ской стабильности, послужив одной из причин 
стагнации и кризиса японской экономики в 
1990-е гг. 

 
Т а б л и ц а  3. Методы идентификации компаний-зомби 

на основе критерия субсидированного кредита 
Т а б л и ц а  3. Methods to identify zombie companies based on the subsidised credit criterion 
Автор Суть метода (формула) Пояснение 

Р.Д. Кабальеро, 
Т. Хоши, 
А. К. Кашьяп [10] 

Метод СНК (по первым буквам фамилий 
авторов: Caballero, Hoshi, Kashyap): 
минимальная требуемая процентная вы-
плата для каждой фирмы каждый год , ( )*

i tR  
определяется как 

5

, 1 , 1 , 
1

1 ,
5

*
i t t– i t– t– j i t– j

j
R rs BS rl BL

=

⎛ ⎞
= + ⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑  

где BSi, t – краткосрочные кредиты (менее 
одного года); BLi, t – долгосрочная задол-
женность (более одного года) фирмы i на 
конец года t; rs – это краткосрочная ос-
новная ставка; rl – долгосрочная ставка в 
год t (rs и rl рассчитываются как средне-
годовые месячные ставки) 

Зомби-компании идентифицируются как 
компании, получившие «субсидируемые» 
кредиты по ставкам ниже, чем у наиболее 
кредитоспособных компаний. Сравнива-
ются фактические процентные платежи 
фирмы, и если разрыв в процентных став-
ках отрицателен (Xit < 0), то фирма клас-
сифицируется как зомби 

Ш. Фукуда, 
Д. Накамура [11] 

Модифицированный метод СНК с исполь-
зованием дополнительных критериев: 
1) критерий прибыльности; 
2) критерий «вечнозеленого» кредитования

1. Если прибыль до вычета процентов и 
налогов (EBIT) больше гипотетических 
безрисковых процентных платежей, то 
фирма исключается из категории зомби. 
2. Те компании, чья EBIT была меньше, 
чем предполагаемые безрисковые процент-
ные выплаты в период t, общий внешний 
долг составлял более половины их сово-
купных активов в период (t – 1), а заим-
ствования увеличились за период t, были 
отнесены к категории зомби в период t 

 
 
Однако позже японские исследователи 

Ш. Фукуда и Д. Накамура [11, p. 1126–1127] 
обратили внимание на два существенных не-
достатка метода СНК. Во-первых, «здоровые» 
компании с хорошей репутацией и низким 
риском банкротства могут получить очень вы-
годные ссуды в банках и платить проценты по 
ставкам ниже основных кредитных ставок. В 
таком случае они будут ошибочно классифи-
цированы как зомби. Во-вторых, зомби-компа-
нии также могут быть ошибочно классифици-
рованы как «не-зомби», если они выплачива-
ют проценты по рыночным ставкам с помо-

щью «вечнозеленого» кредитования. Чтобы 
преодолеть эти недостатки, авторы предложи-
ли два дополнительных критерия идентифи-
кации: прибыльности и «вечнозеленого» (по-
стоянного) кредитования. 

Несмотря на недостатки, критерий субси-
дированного кредита для идентификации зом-
би-компаний использовался в ряде исследова-
ний (см., напр.: [31–33]).  

В рамках второго направления к иденти-
фикации зомби-компаний используются раз-
личные показатели эффективности деятельно-
сти, финансовые коэффициенты и иные харак-
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теристики компании. Наиболее распространен-
ными критериями являются возраст компании, 
отрицательная прибыль или добавленная стои-

мость, коэффициент покрытия процентов (ICR) 
и рентабельность активов (табл. 4). 

 
Т а б л и ц а  4. Методы идентификации компаний-зомби на основе финансовых коэффициентов 

и показателей эффективности деятельности бизнеса 
Т а б л и ц а  4. Methods for identifying zombie companies based on financial ratios 

and efficiency indicators 
Автор Критерии идентификации 

Государственный совет 
Китая (2015) 

Финансовые критерии: 
– убытки за 3 года; 
– соотношение обязательств к активам, превышающее 85 %;  
– отрицательный операционный денежный поток; 
– просроченная задолженность более одного года.  
Производственные критерии: 
– коэффициент использования мощности менее 50 %;  
– приостановка производства на 6 месяцев;  
– неуплаченные налоги или счета за электроэнергию [12] 

Эксперты Банка Италии 
Ф. Скиварди, Э. Сетте, 
Г. Табеллини (2017) 

1) Фирма признается зомби в году t, если в этом году:  
– рентабельность активов (ROA) меньше базовой ставки стоимости ка-
питала для самых надежных заемщиков в выборке (PRIME); 
– кредитное плечо выше принимаемого равным 40 % медианного значе-
ния финансового рычага в 2005 г. по выборке фирм, которые прекрати-
ли свою деятельность в течение 2006–2007 гг. и в предыдущие два года 
имели соотношение ROA < PRIME хотя бы один раз. 
2) Фирма признается зомби в году t, если в этом году:  
– переменный коэффициент, определяемый как отношение между трех-
летней скользящей средней показателя EBITDA и трехлетней скользя-
щей средней процентных расходов (процентов по кредиту), меньше 1; 
– кредитное плечо превышает пороговое значение L, которое рассчиты-
вается как медиана левериджа в 2005 г. в выборке фирм 2006–2007 гг. 
(что касается основного определения компаний-зомби) и у которых пе-
ременный коэффициент меньше 1 в 2004 и/или 2005 гг. [14] 

М. Сторц, М. Кеттер, Р. Сет-
цер, А. Вестфаль (2017) 

1) ROA < 0;  
2) чистые инвестиции < 0; 
3) коэффициент отношение долга к EBITDA < 5 % в течение двух лет 
подряд [16] 

Б. Чен, 
Г. Шэнь (2017) 

1) Кредитное плечо превышает 50 %; 
2) убыток в течение трех лет подряд; 
3) текущие годовые обязательства превышают обязательств в предыду-
щем году [15] 

Эксперты ОЭСР 
М.А. Макгоуэн, Д. Эндрюс 
и В. Миллот (2018) 

1) Коэффициент покрытия процентов ICR < 1 в течение последних трех 
лет; 
2) присутствие на рынке не менее 10 лет [17] 

Эксперты Банка международ-
ных расчетов Р. Банерджи, 
Б. Хофманн (2020) 

1) ICR < 1; 
2) коэффициент Тобина ниже медианного значения отрасли в течение 
двух лет подряд [23; 24] 

Эксперты Банка Финляндии 
С. Нурми, М. Вирен, Ю. Ван-
хала (2020) 

1) ICR < 1 в течение трех лет подряд; 
2) отрицательный темп роста численности работников в течение 2 лет [25]

Члены Совета управляющих 
Федеральной резервной систе-
мы США Д. Фавара, К. Ми-
ною, А. Перес-Ориве (2021) 

1) Коэффициент левериджа больше годовой медианы выборки; 
2) ICR < 1; 
3) отрицательный реальный рост продаж за предыдущие три года [27] 

К. Каррейра, П. Тейшейра,  
Э. Нието-Каррильо (2021) 

1) ROA меньше безрисковой процентной ставки в течение трех лет подряд; 
2) кредитное плечо больше среднего по отрасли; 
3) старше 5 лет [29] 
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В Китае проблему зомби-компаний ре-
шают на государственном уровне в связи со 
значительным замедлением темпов экономи-
ческого роста. Китайское правительство также 
поставило цели по борьбе с зомби-фирмами 
[34, p. 664]. В 2015 г. было предложено клас-
сифицировать компании как зомби, если они 
получают убыток в течение трех лет подряд, 
не соответствуют национальным стандартам 
энергопотребления и модернизации отрасли. 
На практике местные органы власти исполь-
зуют как финансовые, так и производственные 
критерии для выявления зомби [35, p. 6–7]. 

Метод идентификации зомби-компаний, 
предложенный экспертами Банка Италии [14], 
базируется на показателях низкой прибыльно-
сти и высокого риска дефолта. Наиболее пред-
почтительным показателем прибыльности, на 
взгляд авторов, является рентабельность акти-
вов, определяемая как отношение EBITDA и 
общей суммы активов. Также эксперты отме-
чают, что в идеале необходимо измерять буду-
щую прибыльность, но поскольку отсутству-
ют необходимые для расчета данные, исполь-
зуется трехлетняя скользящая средняя показа-
теля. Полученное значение ROA они сравни-
вают с показателем стоимости капитала для 
самых надежных заемщиков в выборке. Этот 
показатель рассчитывается как средняя про-
центная ставка, взимаемая по кредитным ли-
ниям наиболее надежных фирм. Чтобы умень-
шить колебания временного ряда, связанные с 
изменениями процентных ставок, здесь иссле-
дователи также используют трехлетнюю сколь-
зящую среднюю. Самыми безопасными счита-
ются компании, у которых оценка показателя 
Z-Альтмана равна 1 или 2. Эта мера стоимости 
капитала называется базовой ставкой – PRIME.  

В качестве показателя риска дефолта ис-
следователи используют кредитное плечо как 
совокупный финансовый долг по отношению 
к совокупным активам. Эксперты также экспе-
риментировали с другим показателем прибыль-
ности, сравнивая EBITDA с процентными рас-
ходами, чтобы определить уровень кредитоспо-
собности компании. Фирма определяется как 
зомби в данном году, если в этом году коэф-
фициент переменной ниже 1 и если ее кредит-
ное плечо превышает пороговое значение. 

М. Сторц и М. Кеттер совместно с экспер-
тами ЕЦБ [16] идентифицируют зомби-компа-
нии как компании с отрицательной доходно-
стью и инвестициями, а также с низкой спо-

собностью обслуживать долги, при этом эти 
критерии должны соблюдаться в течение как 
минимум двух лет подряд. Использование ROA 
с нормативным значением меньше 0, по мне-
нию исследователей, гарантирует, что иден-
тифицируются как зомби только те компании, 
которые являются убыточными и не осущест-
вляют инвестиций, а применение показателя 
чистых инвестиций с отрицательным значени-
ем гарантирует, что молодые компании роста 
не будут ошибочно классифицированы как 
компании-зомби. Третьим показателем, кото-
рый используют авторы, является коэффици-
ент отношения долга к EBITDA, который ис-
пользуется вместо коэффициента покрытия 
процентов ICR (который распространен среди 
других подходов), чтобы не классифицировать 
зомби-компании с сильно субсидируемыми кре-
дитами как «здоровые» компании. Примене-
ние этого коэффициента, по мнению авторов, 
также обеспечивает использование в анализе 
только компаний с крупной задолженностью. 
Нормативное значение ниже 5 % означает, что 
медианная компания в выборке, которая пла-
тит около 5 % процентов по своей непогашен-
ной задолженности, имеет коэффициент по-
крытия процентов, равный единице. 

Исследователи Школы экономики Цен-
трального финансово-экономического универ-
ситета (Китай) Гуанцзюнь Шэнь и Бинкай Чэнь 
за основу своего метода идентификации взяли 
подход Фукуды и Накамуры [15, p. 332]. Они 
классифицируют компанию как зомби, если: 
1) кредитное плечо превышает 50 %; 2) факти-
ческая годовая прибыль отрицательна; 3) те-
кущие годовые обязательства превышают обя-
зательства предыдущего года. То есть зомби-
компании – это компании, способные получить 
больше долгов, хотя они уже погрязли в долгах 
и не имеют возможности погасить этот долг. 
Использование показателя фактической (а не 
балансовой) прибыли объясняется тем, что в 
Китае существует множество государственных 
предприятий, которые пользуются субсидиями 
и налоговыми льготами в дополнение к льгот-
ным условиям на кредитном рынке. 

Эксперты Организации экономического 
сотрудничества и развития (ОЭСР) [17] изучи-
ли распространенность и влияние на экономи-
ку зомби-компаний в девяти странах – членах 
ОЭСР в период с 2003 по 2013 г. Их метод 
идентификации зомби-компаний основан на 
двух показателях: возрасте компании (старше 
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3 лет) и коэффициенте покрытия процентов 
ICR (больше 1). Использование ICR объясня-
ется тем, что, во-первых, он лучше сопоставим 
по странам; во-вторых, менее связан с произ-
водительностью труда, чем, например, показа-
тель убытка; в-третьих, включает в себя пара-
метры, отличные от субсидируемого кредита, 
с помощью которых зомби-компании могут 
выжить (например, невозвратные кредиты, 
государственные гарантии, слабые режимы 
банкротства). Ограничение по возрасту важно 
для обеспечения того, чтобы статус зомби не 
был обусловлен колебаниями экономического 
цикла. Кроме того, показатель возраста компа-
нии, нормативное значение которого должно 
составлять более 10 лет, позволяет проводить 
различие между зомби-компаниями и молоды-
ми инновационными стартапами. Надежность 
измерений была проверена за счет использо-
вания разных временных интервалов устойчи-
вости (4 и 5 лет вместо 3) и возрастных поро-
гов (15 и 20 лет вместо 10). 

Эксперты Банка международных расче-
тов [24] расширили подход к определению 
зомби-компаний на основе критерия прибыль-
ности, который использовался в предыдущих 
исследованиях (напр.: [11; 13; 14]), добавив 
требование в расчеты коэффициента Тобина 
(q). Цель применения этого коэффициента со-
стоит в том, чтобы избежать отнесения к кате-
гории зомби тех компаний, которые могут не-
сти убытки в настоящий момент, но считают-
ся потенциально прибыльными. В предыду-
щих исследованиях эта проблема решалась с 
помощью параметра возраста компании.  

Недостатком этого подхода является то, 
что молодые компании по определению ис-
ключаются из числа зомби, хотя неясно, по-
чему они не могут быть априори нежизнеспо-
собными, а старые убыточные компании – не 
могут обладать потенциалом роста. Эксперты 
также отмечают, что используют относитель-
ный, а не абсолютный критерий для коэффи-
циента Тобина, чтобы избежать влияния коле-
баний фондового рынка на количественную 
оценку зомби-компаний. Если бы использовал-
ся абсолютный критерий коэффициента Тоби-
на, то общий рост на фондовом рынке мог ис-
кусственно сократить реальное количество 
зомби-компаний, а крах – раздуть.  

Помимо этого, авторы также используют 
коэффициент покрытия процентов (ICR), но с 
другим нормативным значением: менее 1 в те-

чение двух лет подряд. Иными словами, Банк 
международных расчетов определяет зомби-
компанию на основании постоянного отсутст-
вия прибыльности и низкой оценки на фондо-
вом рынке. 

Эксперты Банка Финляндии опираются 
на исследование экспертов ОЭСР [25]. За ос-
нову метода идентификации зомби-компаний 
они взяли ICR с нормативом менее 1 в течение 
трех лет подряд. Это условие указывает на то, 
что для выплаты процентов компания должна 
брать новые кредиты или получать другое 
внешнее финансирование, поскольку ее дохо-
дов недостаточно для покрытия процентов. По-
мимо этого, Банк Финляндии добавил условие 
по отрицательному темпу роста численности 
работников в течение 2 лет, что, по их мнению, 
позволило отделить действительно проблем-
ные компании от растущих компаний с времен-
но низкими доходами. Авторы также подчерк-
нули, что они не обнаружили никаких свиде-
тельств о получении субсидированных креди-
тов компаниями в Финляндии [25, p. 6–7].  

Аналитики Федеральной резервной сис-
темы США оценивали долю зомби-компаний 
среди частных и публичных компаний [27]. 
Компания является зомби, когда ее кредитное 
плечо (леверидж) выше годовой медианы вы-
борки, ICR ниже единицы, а реальные прода-
жи имеют отрицательный рост за предыдущие 
три года. По их мнению, высокий левередж и 
низкий ICR помогают выявлять компании, ко-
торые не могут покрыть свои расходы по об-
служиванию долга, в то время как отрицатель-
ный темп роста продаж указывает на низкие 
перспективы развития бизнеса. Эксперты отме-
тили, что хотели бы ввести и возрастной ценз, 
но его трудно измерить в их выборке. Поэтому 
их выводы следует интерпретировать с оговор-
кой, что они могли классифицировать компа-
нии как зомби, которые не получают прибыль 
из-за ранней стадии своего жизненного цикла. 

В исследовании, посвященном оценке рас-
пространенности зомби-компаний в обрабаты-
вающей промышленности и сфере услуг Пор-
тугалии [29], авторы используют ряд показате-
лей. Во-первых, это показатель ROA с норма-
тивным значением меньше безрисковой про-
центной ставки в течение трех лет подряд. В ка-
честве безрисковой процентной ставки авторы 
используют среднегодовое значение процент-
ной ставки Euribor (Европейская межбанков-
ская ставка – средняя процентная ставка, по 
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которой европейские банки кредитуют друг 
друга в евро), обычно используемой для рас-
чета кредитов банковским сектором Португа-
лии. Во-вторых, это кредитное плечо, которое 
определяется как отношение суммы долга в те-
кущих обязательствах и долгосрочной задол-
женности к общей сумме активов. Норматив-
ное значение – выше, чем среднеотраслевое 
значение. Показатель кредитного плеча объ-
ясняется тем, что, по мнению авторов, финан-
совая поддержка зомби-компаний исходит не 
только от «снисходительных» банков, но и от 
всех других типов кредиторов, а просрочка 
платежа является большой проблемой в пор-
тугальской экономике. Третий показатель, ис-
пользуемый в исследовании, – это возраст ком-
паний, который согласно нормативному зна-
чению должен быть больше 5 лет. Пятилетний 
возрастной порог выбран как предел, заданный 
ОЭСР для молодых быстрорастущих фирм. 
Исследователи утверждают, что также прове-

рили возрастной порог в 10 лет в качестве тес-
та на надежность, но это не привело к сущест-
венным изменениям в результатах. В целом 
выбор именно этих показателей объясняется 
тем, что они характеризуют компании, кото-
рые уже «погрязли» в долгах и не имеют воз-
можности погасить их. 

В России проблематика деятельности зом-
би-компаний пока не получила должного рас-
смотрения в научных исследованиях, никто из 
отечественных авторов пока не предложил сво-
его оригинального подхода к идентификации 
зомби-компаний. В основном исследователи 
либо используют подходы экспертов Банка 
международных расчетов [24], либо в качестве 
критерия применяют только один показатель, 
например ICR [36] или коэффициент долговой 
нагрузки [37]. 

Обобщение преимуществ и недостатков 
имеющихся методов идентификации зомби-
компаний представлено в табл. 5. 

 
Т а б л и ц а  5. Сравнительный анализ преимуществ и недостатков 

методов идентификации зомби-компаний 
Т а б л и ц а  5. Comparative analysis of methods for identifying "zombie companies" 

Метод идентификации 
(по авторам) Преимущества Недостатки 

Р.Д. Кабальеро, Т. Хоши, 
А.К. Кашьяп [10] 

Простая интерпретация 
результатов 

1) Сложные расчеты; 
2) требует подробной информации по 
структуре долга компаний и их фактиче-
ских выплат процентов по разным видам 
долга; 
3) применим только для анализа листин-
говых компаний, что может занизить 
реальное количество зомби-компаний; 
4) ошибочно идентифицирует «здоро-
вые» компании как зомби; 
5) ошибочно идентифицирует зомби-
компании как «не-зомби» 

Ш. Фукуда, 
Д. Накамура [11] 

1) Устранение недостатков метода 
Р.Д. Кабальеро, Т. Хоши 
и А.К. Кашьяп; 
2) простая интерпретация резуль-
татов 
 

1) Сложные расчеты; 
2) требует подробной информации по 
структуре долга компаний и их фактиче-
ских выплат процентов по разным видам 
долга; 
3) применим только для анализа листин-
говых компаний, что может занизить 
реальное количество зомби-компаний 

Государственный 
совет Китая [12] 

Простой расчет показателей и ин-
терпретация результатов 

Возможна ошибочная идентификация 
«здоровых» компаний как зомби, если 
они испытывают временное снижение 
прибыли, ошибочная идентификация 
зомби-компаний как «здоровых», если 
они имеют временный рост прибыли 
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О к о н ч а н и е  т а б л. 5 
T h e  e n d  o f  T a b l e  5 

Метод идентификации 
(по авторам) Преимущества Недостатки 

Эксперты Банка Италии 
Ф. Скиварди, Э. Сетте,  
Г. Табеллини [14] 

1) Использование трехлетней 
скользящей средней позволяет 
уменьшить колебания временного 
ряда, связанные с изменениями 
процентных ставок; 
2) простой расчет показателей 
и интерпретация результатов 

1) Произвольное определение норматив-
ных значений критериев; 
2) статус зомби может быть обусловлен 
колебаниями экономического цикла 
 
 

М. Сторц, М. Кеттер, 
Р. Сетцер, А. Вестфаль 
[16] 

Простой расчет показателей и ин-
терпретация результатов 

1) Произвольное определение норматив-
ных значений критериев; 
2) статус зомби может быть обусловлен 
колебаниями экономического цикла 

Б. Чен, Г. Шэнь [15] 1) Использование в расчетах пока-
зателя фактической прибыли по-
зволяет учесть специфику институ-
циональной среды китайской эко-
номики, что повышает точность 
оценки доли зомби-компаний; 
2) метод отражает основные ха-
рактеристики зомби: закредито-
ванность и неплатежеспособность 

1) Метод лучше подходит для экономик 
с большой долей госсектора; 
2) статус зомби может быть обусловлен 
колебаниями экономического цикла или 
инвестициями в модернизацию, что повы-
шает потенциал компании на будущее; 
3) произвольное определение норматив-
ных значений критериев 

Эксперты ОЭСР 
М.А. Макгоуэн, 
Д. Эндрюс, В. Милло [17] 

Простой расчет показателей и ин-
терпретация результатов 

1) Компании, существующие на рынке 
меньше 10 лет, исключаются из анализа; 
2) компании, которым больше 10 лет, 
несмотря на убытки, могут обладать вы-
соким потенциалом роста 

Эксперты Банка между-
народных расчетов  
Р. Банерджи, Б. Хофманн 
[23; 24] 

1) Простой расчет показателей 
и интерпретация результатов; 
2) учет колебаний экономического 
цикла и возраста компании 

Применим только для анализа листинго-
вых компаний, что может занизить ре-
альное количество зомби-компаний 

Эксперты Банка Финлян-
дии С. Нурми, М. Вирен, 
Ю. Ванхала [25] 

1) Отделяет действительно про-
блемные компании от растущих 
компаний с временно низкими 
доходами; 
2) простой расчет показателей 
и интерпретация результатов 

Возможны искажения результатов, так как 
компании могут показать низкие показа-
тели по условию ICR < 1 из-за договорен-
ностей между материнско-дочерними ком-
паниями или иностранными филиалами, 
из-за внутрифирменных причин (налого-
обложение, внутренняя политика) 

Члены Совета управляю-
щих Федеральной ре-
зервной системы США 
Д. Фавара, К. Миною, 
А. Перес-Ориве [27] 

1) Простой расчет показателей 
и интерпретация результатов; 
2) идентификация не только ком-
паний, обладающих ограниченны-
ми возможностями по обслужива-
нию долга, но и тех, у которых от-
сутствуют перспективы роста 

1) Из-за отсутствия возрастного крите-
рия молодые компании, которые не мо-
гут получать прибыль из-за ранней ста-
дии своего жизненного цикла, могут оши-
бочно классифицироваться как зомби; 
2) произвольное определение норматив-
ных значений критериев 

К. Каррейра, П. Тейшейра, 
Э. Нието-Каррильо [29] 

1) Простой расчет показателей 
и интерпретация результатов; 
2) учет специфических черт пор-
тугальской экономики 

Произвольное определение нормативных 
значений критериев 

 
 
Таким образом, на основе сравнения мето-

дов идентификации зомби-компаний очевидно, 
что на сегодняшний день отсутствует универ-
сальный подход, который можно было бы при-

менить к любой национальной экономике и от-
расли. Это объясняется различиями в институ-
циональной среде – в одних странах основной 
причиной появления зомби-компаний является 
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вмешательство в рыночный процесс государ-
ства, в других чрезмерное кредитование зомби 
со стороны банков. Статус зомби также может 
быть обусловлен временными колебаниями 
бизнес-циклов или неблагоприятной рыноч-
ной конъюнктурой. Для некоторых методов не-
обходимо больше информации и данных, чем 
для других, а некоторые из методов подходят 
для анализа только листинговых компаний, что 
может занизить их реальное количество в эко-
номике. Анализ зомби-компаний через призму 
методов конкурентного анализа в работах от-
сутствует. 

4. Заключение. Структурные сдвиги в со-
вокупности с резким снижением спроса в тра-
диционных секторах экономики привели к уси-
лению проблем, связанных с функционирова-
нием так называемых зомби-компаний. Эти не-
продуктивные предприятия с крупной задол-
женностью остаются на рынке благодаря под-
держке банков и государства, что ставит в не-
равное конкурентное положение эффективные 
компании, снижая стимулы к созданию инно-
ваций в долгосрочном периоде.  

На сегодняшний день идентификация зом-
би-компаний не является единообразной. От-
сутствует индикатор для количественной оцен-
ки риска распространения зомби-компаний в 
экономике. Влияние этих компаний на рыноч-
ную конкуренцию не установлено, в литерату-
ре отсутствуют такие исследования. В боль-
шинстве исследований используется дихотоми-
ческий подход к определению зомби-компа-
ний. Это вызывает проблему возможного по-
явления группы квазизомби. Кроме того, оста-

ется вопрос выявления компаний, которые на-
ходятся чуть выше порога зомби, но всё еще 
имеют высокую степень задолженности и низ-
кую прибыльность.  

Дальнейшие усилия авторов могут быть 
направлены на разработку интегральной ме-
тодики идентификации зомби-компаний и ее 
апробацию с учетом российской специфики. 
Такая методика позволила бы в дальнейшем 
определить конкурентные стратегии таких ком-
паний на рынке, а затем их влияние на конку-
рентную среду в целом и конкурентное пове-
дение других игроков на рынке. 
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