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ОПРЕДЕЛЕНИЕ УРОВНЯ ТРАНСАКЦИОННЫХ ИЗДЕРЖЕК В ЦЕНЕ 
ОБЛИГАЦИОННОГО И КРЕДИТНОГО ЗАЙМОВ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
Формирование заемного капитала сопро-

вождается определенными затратами на его 
привлечение и использование. Ключевыми по-
казателями, характеризующими различные 
формы привлечения капитала для определения 
наиболее оптимального варианта, являются 
объем и стоимость привлекаемого капитала, 
включающая выплату процентов за его  ис-
пользование.  

Выбор источников финансирования 
должен предусматривать оценку уровня тран-
сакционных издержек – издержек обращения, 
возникающих в процессе поиска информации о 
потенциальных контрагентах, оформления до-
говорной, регистрационной и прочей докумен-
тации, размещения инструментов на финансо-
вом рынке и т.д. 

Поэтому необходимым является разра-
ботка научно-методического подхода к опре-
делению цены облигационного и кредитного 
займов предприятия, включающего оценку 
трансакционных издержек, влияющих на цену 
капитала.  

Порядок определения цены капитала 
предприятий широко представлен в работах 
Джеймс К. Ван Хорна, Дж. М. Ваховича [1, с. 
664], Ю. Бригхема, Л. Гапенски [2, с. 162-165], 
В.В. Ковалева [3, с. 824] и др. Вопросы оценки 
влияния трансакционных издержек на функ-
ционирование предприятий исследованы 

О. Уильямсоном [4], К. Менаром [5, с. 113-
151], С. Де Куссерг [6], С.И. Архиереевым [7,  
с.263-285], І.П. Булеевим [8], О.В. Шепеленко 
[9; 10] и др. Однако вопросы определения 
уровня трансакционных издержек в цене капи-
тала на сегодняшний день исследованы не в 
полной мере.  

Целью статьи является разработка науч-
но-методического подхода к определению 
уровня трансакционных издержек в цене обли-
гационного и кредитного займов предприятия. 

К настоящему времени сложились два 
подхода к измерению трансакционных издер-
жек: ординалистский и кардиналистский. Пер-
вый в целом приемлем для сравнения источни-
ков привлечения капитала и выбора оптималь-
ного варианта по критерию минимизации 
трансакционных издержек. Однако данный ме-
тод  не позволяет субъекту хозяйственной дея-
тельности определить цену капитала в денеж-
ном эквиваленте, что является необходимым 
для выбора способа финансирования с наи-
меньшими затратами. Возможность примене-
ния кардиналистского подхода для оценки 
стоимости привлечения заемного капитала с 
учетом трансакционных издержек ограничена 
сложностью определения точной суммарной 
величины трансакционных издержек для пред- 
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приятия ввиду того, что возникновение значи-
тельной их части является следствием небла-
гоприятных событий, вероятность наступления 
которых не может быть определена заранее.  

Обоснование применения и использова-
ние подхода к анализу трансакционных издер-
жек предприятий, состоящего в сочетании кар-
диналистского и ординалистского подхода, от-
ражены в работах И.П. Булеева и 
О.В. Шепеленко [8, с. 105;  9,  с. 311-328; 10, 
с. 23-25;] в связи с влиянием как качественных, 
так и количественных факторов на уровень 
трансакционных издержек. Поэтому для оцен-
ки стоимостного выражения отдельных тран-
сакционных издержек в цене облигационного и 
кредитного займов предприятия имеет смысл 
использование кардиналистского подхода, а для 
оценки вероятности их возникновения допус-
тимо применение ординалистского подхода. 

Поскольку потенциальные затраты, свя-
занные с привлечением облигационного и кре-
дитного займов, увеличивают их стоимость, 
целесообразно скорректировать известные 
формулы оценки стоимости заемного капитала 
[3, с. 830-831] на величину трансакционных 
издержек. Следует учесть, что проценты за ис-
пользование заемного капитала включаются в 
текущие затраты предприятия, поэтому их 
стоимость корректируется в меньшую сторону 
с учетом ставки налогообложения. Определе-
ние цены заемного капитала в виде облигаци-
онного / кредитного займа предприятия рас-
считывается по формуле 1: 

 
)1( tdcdc rrk −= ,     (1) 

 
где kdc – цена облигационного  /  кредит-

ного займов предприятия; 
rdc  – купонная ставка по облигации  /  

процентная ставка по кредиту за весь период 
займа; 

rt  – ставка налога на прибыль. 
Обобщенная формула цены облигацион-

ного и кредитного займов для предприятия с 
учетом срока займа и трансакционных издер-
жек примет вид:  

 

cptccdcdc trtrk +−+= )1)((     (2) 
 
где kdc – цена облигационно-

го / кредитного займов предприятия; 
rdc  – купонная ставка по облига-

ции / процентная ставка по кредиту за весь пе-
риод займа; 

rt  – ставка налога на прибыль; 
tсс – уровень трансакционных издержек, 

уменьшающих налогооблагаемую прибыль 
предприятия; 

tсp – уровень трансакционных издержек, 
не уменьшающих налогооблагаемую прибыль 
предприятия. 

Поскольку цена заемного капитала опре-
деляется в виде процентной ставки и означает 
процент граничных затрат, которые несет 
предприятие при привлечении дополнительной 
денежной единицы капитала, в обобщенной 
формуле трансакционные издержки также сле-
дует оценивать в процентах к сумме заемного 
капитала.  

Оценка уровня трансакционных издер-
жек при облигационном и кредитном займах 
предприятия должна включать выполнение 
таких этапов:  

1. Формирование перечня возможных 
трансакционных издержек, подлежащих де-
нежной оценке, связанных с выпуском облига-
ций (привлечением кредита) предприятием, а 
также определение возможных факторов-
сигналов, свидетельствующих о вероятности 
возникновения трансакционных издержек.  

2. Оценка возможных потерь при на-
ступлении неблагоприятных событий, когда 
потенциальные трансакционные издержки мо-
гут стать реальными затратами предприятия в 
форме соотношения их денежной оценки к 
сумме заемного капитала для каждого источ-
ника привлечения.  

3. Оценка вероятности возникновения 
каждого вида трансакционных издержек при 
облигационном и кредитном займах.  

4. Определение относительной оценки 
суммарной величины трансакционных издер-
жек для облигационного и кредитного займов.  

Для определения уровня трансакцион-
ных издержек в цене облигационного и кре-
дитного займов предприятия следует выделить 
особенности выполнения каждого этапа оцен-
ки трансакционных издержек. 

Этап 1. Формирование перечня возмож-
ных трансакционных издержек, подлежащих 
денежной оценке, связанных с выпуском обли-
гаций (привлечением кредита) предприятием, 
а также определение возможных факторов-
сигналов, свидетельствующих о вероятности 
возникновения трансакционных издержек. На 
качественном уровне определяется перечень 
возможных трансакционных издержек, 
влияющих на цену облигационного  (кредит-
ного) займа и подлежащих денежной оценке, 
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которые при наступлении неблагоприятных 
событий могут преобразоваться из потенци-
альных в текущие затраты предприятия; фор-
мируется список факторов-сигналов, свиде-
тельствующих о вероятности возникновения 
неблагоприятных событий. 

Этап 2. Оценка возможных потерь при 
наступлении неблагоприятных событий, когда 
потенциальные трансакционные издержки мо-
гут стать реальными затратами предприятия 
в форме соотношения их денежной оценки к 
сумме заемного капитала для каждого источ-
ника привлечения. Возможные трансакционные 
издержки оцениваются в денежном выражении, 
исходя из средней стоимости услуг на рынке, 
средних затрат времени на выполнение отдель-
ных операций, ставок заработной платы и т.д. 
для конкретного предприятия в определенных 
условиях хозяйственной деятельности. Величи-
на условно-постоянных трансакционных из-
держек определена до начала трансакции, по-
этому их расчет осуществляется простым сум-
мированием всех прямых затрат, определенных 
законодательством и договором. Поскольку ус-
ловно-переменные трансакционные издержки 
отражают затраты на адаптацию к рынку и рас-
считать их точное значение затруднительно, 
имеет смысл оценить их максимальное и мини-
мальное значения для каждого вида. Относи-
тельная оценка каждого вида трансакционных 
издержек определяется путем соотношения их 
абсолютной денежной оценкой для каждого ис-
точника заемного капитала и привлекаемой  
суммой капитала.  

Этап 3. Оценка вероятности возникно-
вения каждого вида трансакционных издер-
жек при облигационном и кредитном займах. 
Преобразование потенциальных трансакцион-
ных издержек в реальные затраты предприятия 
возможно при условии наступления неблаго-
приятных событий, вероятность которых мо-
жет быть оценена экспертным путем. Приме-
нение метода экспертных оценок на этом этапе 
вызвано следующими причинами. Отсутствие 
официальных статистических данных по 
большинству условно-переменных трансакци-
онных издержек обусловливает невозможность 
применения статистических методов оценки 
вероятности их возникновения. В случае, когда 
трансакционные издержки так велики, что 
блокируют возможность трансакции и зареги-
стрировать их не удается, статистика не может 
служить базой для исследования. В этих слу-
чаях вероятность возникновения условно-
переменных трансакционных издержек пред-

приятия может быть оценена экспертами.   
Группе экспертов предлагается оценить 

вероятность возникновения неблагоприятных 
событий и ситуаций, когда потенциальные 
трансакционные издержки могут стать реаль-
ными затратами предприятия, используя пере-
чень факторов-сигналов, свидетельствующих о 
вероятности их возникновения, сформирован-
ный на этапе 1 для каждого выпуска облигаций 
(привлечения кредита). Эксперты оценивают 
возможность возникновения каждого вида 
трансакционных издержек для каждого источ-
ника финансирования от 0 до 100% по сле-
дующей шкале: 0% – событие в данных усло-
виях невозможно; 25%, 50% и 75% – низкая, 
средняя и высокая вероятность возникновения 
события; 100% – событие в данных условиях 
произойдет обязательно.  

Оценку вероятности возникновения не-
благоприятных событий эксперты проводят на 
основании имеющихся у них знаний и опыта 
работы на финансовом рынке, а также кон-
кретных условий предполагаемых трансакций. 
Полученные результаты опроса экспертов об-
рабатываются путем определения среднего 
значения для каждого вида трансакционных 
издержек. При среднем значении более или 
равно 50%, вероятность возникновения собы-
тия приближается к высокой и для последую-
щей оценки используется максимальное значе-
ние уровня возможных трансакционных из-
держек предприятия, рассчитанных на этапе 2 

( )
max
ct .  

При среднем значении менее 50% веро-
ятность возникновения события приближается 
к низкой и используется минимальное значе-
ние уровня возможных трансакционных из-

держек предприятия ( ). 
min
ct

Экспертам необходимо оценивать веро-
ятность возникновения неблагоприятных со-
бытий, которые могут повлечь реальные затра-
ты предприятия и их приближение к мини-
мальному или максимальному значению толь-
ко для условно-переменных трансакционных 
издержек. Значение  условно-постоянных 
трансакционных издержек для данной тран-

сакции всегда будет неизменным (  = ). 
max
ct

min
ct

Однако применение метода экспертных 
оценок не всегда целесообразно. Если издерж-
ки по его использованию сопоставимы или 
выше максимальной величины затрат по опре-
деленному виду трансакционных издержек, то 
цену капитала целесообразно рассчитывать, 
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исходя из максимального значения данного 
вида издержек. 

Этап 4. Определение относительной 
оценки суммарной величины трансакционных 
издержек для облигационного и кредитного 
займов. Ввиду того, что возникновение услов-
но-переменных трансакционных издержек но-
сит вероятностный характер и не всегда воз-
можно рассчитать их фиксированное значение, 
их величина может принимать значения в оп-

ределенном диапазоне от минимального ( ) 

до максимального ( ). Поэтому относитель-
ная оценка суммарной величины трансакцион-
ных издержек облигационного (кредитного) 
займа будет находиться в некотором интервале 

( ). Для этого необходимо рассчитать сум-
марный минимальный и максимальный уровни 
трансакционных издержек отдельно для из-
держек в цене облигационного и кредитного 
займов, уменьшающих налогооблагаемую 

прибыль предприятия ( , ) и не умень-

шающих ее ( , )(формулы 3 – 6).  

min
ct

max
ct

ctΔ

min
cct max

cct
min
cpt max

cpt
 

∑
=

=
m

i
iccsumcc tt

1

maxmax

  (3) 
 

где   – суммарный максимальный 
уровень трансакционных издержек, умень-
шающих налогооблагаемую прибыль предпри-
ятия; 

sumcctmax

icctmax
 – максимальный уровень i-го вида 

трансакционных издержек, уменьшающих на-
логооблагаемую прибыль предприятия;  

m – количество видов трансакционных 
издержек, уменьшающих налогооблагаемую 
прибыль предприятия.   

 

∑
=

=
m

i
iccsumcc tt

1

minmin

,  (4) 
 

где  – суммарный минимальный 
уровень трансакционных издержек, умень-
шающих налогооблагаемую прибыль предпри-
ятия; 

sumcct min

icct min
 – минимальный уровень i-го вида 

трансакционных издержек, уменьшающих на-
логооблагаемую прибыль предприятия;  

m – количество видов трансакционных 

издержек, уменьшающих налогооблагаемую 
прибыль предприятия.   

∑
=

=
n

j
jcpsumcp tt

1

maxmax

,  (5) 
 

где  – суммарный макси-
мальный уровень трансакционных издержек, 
не уменьшающих налогооблагаемую прибыль 
предприятия; 

sumcptmax

jcpt max

 – максимальный уровень j-го вида 
трансакционных издержек, не уменьшающих 
налогооблагаемую прибыль предприятия;  

n – количество видов трансакционных 
издержек, не уменьшающих налогооблагаемую 
прибыль предприятия.   

 

∑
=

=
n

j
jcpsumcp tt

1

minmin

,    (6) 
 

где  – суммарный мини-
мальный уровень трансакционных издержек, 
не уменьшающих налогооблагаемую прибыль 
предприятия; 

sumcptmin

jcpt min

 – минимальный уровень j-го вида 
трансакционных издержек, не уменьшающих 
налогооблагаемую прибыль предприятия;  

n – количество видов трансакционных 
издержек, не уменьшающих налогооблагаемую 
прибыль предприятия.   

Далее определяются максимальные и 
минимальные значения трансакционных из-
держек для каждого способа привлечения за-
емного капитала (формулы 7, 8).  

 
,)1( maxmaxmax

, sumcptsumcccpcc trtt +−×=
   (7) 

 

где  – максимальное значение 
трансакционных издержек для оцениваемого 
способа привлечения заемного капитала; 

max
,cpcct

sumcctmax
 – суммарный максимальный уро-

вень трансакционных издержек, уменьшающих 
налогооблагаемую прибыль предприятия; 

sumcptmax

 – суммарный максимальный уро-
вень трансакционных издержек, не умень-
шающих налогооблагаемую прибыль предпри-
ятия; 

rt  – ставка налога на прибыль. 
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 inm
,cpcct  – минимальное значение трансак-

ционных издержек для оцениваемого способа 
привлечения заемного капитала. 

,)1( minmininm
, sumcptsumcccpcc trtt +−×=

  (8) 
 

Определение относительной оценки 
суммарной величины трансакционных издер-
жек с учетом погрешности оценки условно-
переменных трансакционных издержек для 
облигационного займа / банковского кредита 
определяется по формуле: 

где  – минимальное значение 
трансакционных издержек для оцениваемого 
способа привлечения заемного капитала; 

inm
,cpcct

sumcctmin
 – суммарный минимальный уро-

вень трансакционных издержек, уменьшающих 
налогооблагаемую прибыль предприятия;  

,cc
sum
c ttt Δ±=      (11) 

sumcptmin

 – суммарный минимальный уро-
вень трансакционных издержек, не умень-
шающих налогооблагаемую прибыль предпри-
ятия; 

 

где  – уровень суммарной величины 
трансакционных издержек для облигационного 
займа / банковского кредита; 

sum
ct

rt   – ставка налога на прибыль. 
Далее определяются средний оценочный 

уровень трансакционных издержек и полуин-
тервал оценки условно-переменных трансак-
ционных издержек для облигационного и кре-
дитного займов (формулы 9, 10) .  

ct  – средний оценочный уровень тран-
сакционных издержек для облигационного 
займа / банковского кредита;  

ctΔ  – полуинтервал оценки условно-
переменных трансакционных издержек для 
облигационного займа / банковского кредита.  
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  (9) 
Следовательно, разработанная обобщен-

ная формула цены облигационного и кредит-
ного займов с учетом трансакционных издер-
жек будет иметь вид: 

 

где  – средний оценочный уровень 
трансакционных издержек для оцениваемого 
способа привлечения заемного капитала;  

ct
 

,)1( cctdcdc ttrrk Δ±+−=    (12) max
,cpcct  – максимальное значение трансак-

ционных издержек для оцениваемого способа 
привлечения заемного капитала; 

 
где kdc – цена заемного капитала в виде 

облигационного займа / банковского кредита; 
rdc  – купонная ставка по облига-

ции / процентная ставка по кредиту за весь 
срок займа; 

inm
,cpcct  – минимальное значение трансак-

ционных издержек для оцениваемого способа 
привлечения заемного капитала. rt – ставка налога на прибыль; 

ct  – средний оценочный уровень тран-
сакционных издержек для оцениваемого спо-
соба привлечения заемного капитала;  
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   (10) 
ctΔ  – полуинтервал оценки условно-

переменных трансакционных издержек для 
оцениваемого способа привлечения заемного 
капитала.  

 

где  – полуинтервал оценки ус-
ловно-переменных трансакционных издержек 
для оцениваемого способа привлечения заем-
ного капитала;  

ctΔ

Итоговую формулу, включающую расчет 
уровня трансакционных издержек при при-
влечении облигационного и кредитного займов 
можно представить следующим образом:  

max
,cpcct  – максимальное значение трансак-

ционных издержек для оцениваемого способа 
привлечения заемного капитала; 
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где kdc – цена заемного капитала в 
виде облигационного займа / банковского 
кредита; 

rdc  – купонная ставка по облига-
ции / процентная ставка по кредиту за весь 
срок займа; 

 rt – ставка налога на прибыль; 
m – количество видов трансакционных 

издержек, уменьшающих налогооблагаемую 
прибыль предприятия;   

icctmax
 – максимальный уровень i-го вида 

трансакционных издержек, уменьшающих на-
логооблагаемую прибыль предприятия;  

icct min
 – минимальный уровень i-го вида 

трансакционных издержек, уменьшающих на-
логооблагаемую прибыль предприятия; 

n – количество видов трансакционных 
издержек, не уменьшающих налогооблагаемую 
прибыль предприятия; 

jcpt max

 – максимальный уровень j-го вида 
трансакционных издержек, не уменьшающих 
налогооблагаемую прибыль предприятия;  

jcpt min

 – минимальный уровень j-го вида 
трансакционных издержек, не уменьшающих 
налогооблагаемую прибыль предприятия. 

Таким образом, разработанный научно-
методический подход к определению цены об-
лигационного и кредитного займов предпри-
ятий, включающий оценку трансакционных 
издержек, влияющих на цену капитала, позво-
ляет предприятию при принятии решения о 
выборе способа привлечения заемного капита-
ла, основываясь на его стоимости, учитывать 
не только выплаты за использование заемного 
капитала, но и расходы, связанные с его при-
влечением: заключением контрактов, преодо-
лением оппортунизма и т.д., т.е. издержки, 
связанные с данной трансакцией. Определение 
уровня трансакционных издержек в цене обли-
гационного и кредитного займов позволяет 
предприятию найти приемлемый способ при-
влечения капитала в условиях институцио-
нальных изменений.   

Перспективами исследования в этом на-
правлении является определение тенденций 
увеличения (уменьшения) трансакционных из-
держек, их вклада в формирование финансово-
го результата деятельности предприятия в це-
лях оптимизации налогообложения.     
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