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В статье представлена авторская классификация издержек несостоятельности, 
оценки которых необходимы менеджменту компании при принятии решений о струк-
туре капитала. Выявлен ряд проблем существующей классификации, обусловленных ис-
пользованием неточной терминологии, неверным применением концепции оптимальной 
структуры капитала, отсутствием в классификации издержек преодоления несостоятель-
ности (реструктуризации), а также обобщены методы оценки величины издержек несос
тоятельности. Показано, что большинство исследований по оценке этих издержек сфо-
кусировано на издержках кредиторов, в то время как выбор структуры капитала должен 
опираться на издержки акционеров, а издержки кредиторов зависят не только от выбран-
ной структуры капитала, но и от других факторов. 

Ключевые слова: издержки несостоятельности, финансовая неустойчивость, издерж-
ки банкротства, теория компромисса, структура капитала.
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The purpose of the article is to construct a new classification of costs of insolvency, estimations 
of which are needed for management to choose optimal capital structure. To handle the purpose 
of the study, academic articles, related to bankruptcy costs, insolvency costs and the costs of 
financial distress with specific attention to cost classification, estimation methods and empirical 
results, have been reviewed. 
The findings of the paper are as follows. The traditional classification of insolvency costs divides 
them into direct and indirect costs. Firstly, it is shown that current methodology can only esti-
mate aggregate effect of indirect insolvency costs and cannot distinguish their effect. Secondly, 
the direct insolvency costs are taken by creditors, not shareholders. Furthermore, there is empiri-
cal evidence that direct insolvency costs depend not on capital structure, but on other factors (se-
cured claims, asset specificity and liquidity). This makes such costs irrelevant to trade-off theory 
because it assumes that insolvency costs depend on capital structure. Thirdly, the traditional 
classification omits costs of restructuring which are taken not by creditors, but by shareholders 
and thus are relevant for them.
The paper has several implications. Firstly, research on optimal capital structure should focus more 
on indirect costs and costs of restructuring because those costs are relevant for shareholders. Sec-
ondly, the practical implication of the paper is assigning costs estimation methodologies to different 
types which is relevant to practitioners because the literature is silent on how to measure the costs. 
Keywords: insolvency costs, financial distress, bankruptcy costs, trade-off theory, capital structure.
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ВВЕДЕНИЕ

Вопросы управления структурой капитала (источниками финансирования 
деятельности компании) относятся к области корпоративных финансов и рас-
сматриваются в теориях структуры капитала. Выбор структуры капитала с чрез-
мерным долгом сопряжен с рисками финансовой неустойчивости и несостоя-
тельности. Задачей менеджмента корпорации является выбор такой структуры 
капитала, при которой налоговые выгоды равны издержкам несостоятельности. 
Для этого необходимо оценить издержки несостоятельности. Кроме того, в слу-
чае финансового кризиса компании перед менеджментом может встать вопрос о 
выборе между разными способами преодоления несостоятельности — продажей 
активов или получением дополнительного финансирования. Каждый из них со-
пряжен с издержками, которые необходимо оценить и сопоставить.

Рассмотрению издержек несостоятельности посвящено большое количество 
работ. В общепринятой классификации для их обозначения используется термин 
«банкротство», и они разделяются на прямые, непосредственно связанные с про-
цедурой банкротства, и косвенные, к которым относится упущенная выгода. Ос-
новное внимание уделяется судебным затратам и убыткам из-за недостаточности 
имущества для удовлетворения требований кредиторов в полном объеме. 

В исследованиях по издержкам несостоятельности можно выделить ряд про-
блем. Некоторые термины используются непоследовательно. Более того, их смыс-
ловое наполнение меняется в зависимости от контекста. Это связано с тем, что из-
держки несостоятельности и банкротства несут разные субъекты корпоративных 
отношений (акционеры и кредиторы), интересы которых различаются. В обще-
принятой классификации этот аспект упускается из виду. Кроме того, мало вни-
мания уделяется издержкам, связанным с действиями менеджмента компании по 
преодолению несостоятельности: продаже активов, привлечению долгового или 
акционерного финансирования. Вместе с тем эти издержки так же важны, как и 
судебные затраты или недостаточность имущества для удовлетворения требо-
ваний кредиторов в случае банкротства. Однако в литературе основной акцент 
сделан на банкротстве, а не на несостоятельности. В последнее время большин-
ство публикаций фокусируется на проблемах несостоятельности. Все это требует 
уточнения терминологии и классификации разных видов издержек.

Издержки несостоятельности изучались в рамках теории компромисса меж-
ду налоговыми выгодами и издержками несостоятельности. Согласно этой тео-
рии каждой структуре капитала соответствуют некоторые налоговые выгоды и 
издержки несостоятельности. Задачей менеджмента является выбор оптималь-
ной структуры капитала, при которой издержки равны выгодам. Для этого не-
обходимо оценить издержки несостоятельности. Однако в теории компромисса 
методам оценки издержек отводилась незначительная роль. Это объясняется тем, 
что изначально под издержками понимались судебные затраты, величину кото-
рых можно оценить, базируясь на первичной информации (судебных делах о бан-
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кротстве). В дальнейшем круг рассматриваемых издержек расширился, что по-
требовало развития методов их оценки.

Цель статьи — создание новой классификации издержек несостоятельности. 
Для ее достижения был проведен обзор исследований по издержкам несостоя-
тельности, направленный на выявление видов издержек и способов их оценки. 
Предложенная в работе классификация подразделяет издержки на три группы — 
финансовой неустойчивости, преодоления несостоятельности (реструктуриза-
ции), ликвидации — и учитывает субъекта корпоративных отношений, к кото-
рым они относятся.

В обзор включены исследования как по издержкам финансовой неустойчиво-
сти, так и по издержкам банкротства компаний. Это объясняется рядом причин. 
Во-первых, перед банкротством компания, как правило, находится в финансово 
неустойчивом состоянии. Во-вторых, как показывают эмпирические работы, в 
случае несостоятельности обе группы издержек могут оказаться существенны-
ми. В-третьих, термины «несостоятельность» и «банкротство» часто использу-
ются как взаимозаменяемые. Академические публикации отбирались по запро-
сам ключевых слов insolvency («несостоятельность»), bankruptcy costs, insolvency 
costs («издержки несостоятельности»), financial distress («финансовая неустойчи-
вость»), capital structure («структура капитала»). В работе не рассматриваются ис-
следования, посвященные юридическим аспектам данной проблемы (законода-
тельство о банкротстве).

Статья состоит из трех частей. В первой части приведен краткий обзор клас-
сических и современных исследований по издержкам несостоятельности в рамках 
теории компромисса. Во второй — рассмотрены эмпирические работы по оценке 
величины издержек несостоятельности. В третьей части предложена классифика-
ция издержек, которая устраняет выявленные проблемы. В заключении сформу-
лированы основные выводы статьи.

ИЗДЕРЖКИ НЕСОСТОЯТЕЛЬНОСТИ В ТЕОРИИ КОМПРОМИССА:  
ОБЗОР ИССЛЕДОВАНИЙ

В исследованиях издержек несостоятельности присутствует непоследова-
тельность в применении основных терминов; смысл некоторых из них изменялся 
со временем. В связи с этим представляется важным раскрыть используемые в 
статье понятия и термины, а также их отличий от общепринятых. В работе клю-
чевым понятием является «несостоятельность». Под несостоятельностью пони-
мается недостаточность ликвидных средств для исполнения финансовых обяза-
тельств, под финансовой неустойчивостью — риск неисполнения финансовых 
обязательств в будущем. Издержки несостоятельности включают издержки фи-
нансовой неустойчивости, издержки преодоления несостоятельности (реструк-
туризации) и издержки ликвидации. Издержки несостоятельности целесообразно 
рассматривать в порядке их возникновения. Если компания становится финансо-



218	 Вестник СПбГУ. Менеджмент. 2017. Т. 16. Вып. 2

М. В. Фомин

во неустойчивой (появляется риск неисполнения финансовых обязательств), то 
возникают различные издержки, среди которых: сокращение доли рынка, при-
быльности, убытки из-за отказа предоставления финансирования и др. Для обо-
значения этих издержек используется термин «издержки финансовой неустой-
чивости». В случае неисполнения финансовых обязательств компания может ре-
структурировать финансовые обязательства, например, с помощью привлечения 
дополнительного финансирования или продажи активов. Для несостоятельной 
компании эти действия, как правило, совершаются на невыгодных условиях. Воз-
никающие убытки называются издержками преодоления несостоятельности или 
реструктуризации. Следует отметить, что реструктуризация может проводиться 
в рамках процедуры банкротства или в добровольном порядке. В случае невоз-
можности реструктуризации обязательств компания может быть признана бан-
кротом и ликвидирована. Для обозначения возникающих в этом случае убытков 
используется термин «издержки ликвидации». 

Классическая теория компромисса. Согласно теории компромисса при вы-
боре оптимальной структуры капитала менеджмент должен найти баланс между 
налоговыми выгодами и издержками несостоятельности. Теория компромисса 
[Kraus, Litzenberg, 1973; Miller, 1977] стала ответом на проблемы теоремы Моди-
льяни–Миллера [Modigliani, Miller, 1958; 1963], из которой следовало, что при 
учете процентов по долгу при исчислении налога на корпоративную прибыль 
оптимальной структурой капитала является 100%-е долговое финансирование 
[Miller, 1977], что не соответствует практике. Так появилась теория компромисса, 
в которой выгоды заемных средств нивелируются издержками финансовой не
устойчивости. В данном случае структура капитала должна включать собствен-
ные средства, и задачей менеджмента является выбор оптимальной структуры ка-
питала. Заметим, что еще Модильяни и Миллер указывали на издержки банкрот-
ства как фактор, который может уменьшать оптимальную долю долга [Modigliani, 
Miller, 1958, p. 274].

Издержки, возникающие до процедуры банкротства, в общепринятой клас-
сификации теории компромисса называются косвенными (indirect bankruptcy 
costs, indirect insolvency costs) [Warner, 1977; Altman, 1984; Andrade, Kaplan, 1997]. 
В последнее время в литературе для обозначения этих издержек стал применять-
ся термин «издержки финансовой неустойчивости» (costs of financial distress), 
который более точно передает смысл определяемого явления, чем термин «кос-
венные издержки». Общепринятая классификация издержек несостоятельности 
приведена в табл. 1. 

Изначально под издержками банкротства понимались судебные затраты 
[Warner, 1977]. Затем появились работы, в которых рассматривались издержки 
финансовой неустойчивости (они назывались «косвенными издержками несос
тоятельности», или «косвенными издержками банкротства») [Altman, 1984]. Они 
включали убытки из-за утраты деловой репутации, потерю доли рынка, рост сто-
имости финансирования. Общей чертой этих издержек является то, что они воз-
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никают у оказавшихся в затруднительном финансовом положении корпораций. 
Косвенные издержки относятся к акционерам компании, а прямые — к кредито-
рам. 

Таблица 1. Общепринятая классификация издержек несостоятельности

Вид издержек Примеры

Прямые издержки
(издержки банкротства) 

Затраты на процедуру банкротства: государственные 
пошлины, вознаграждение юристов, 
административные сборы и т. д.

Косвенные издержки
Ущерб репутации, утрата доли рынка, затраченные 
усилия менеджмента по выходу из кризиса, 
упущенные возможности

С о с т а в л е н о  п о: [Warner, 1977; Altman, 1984; Andrade, Kaplan, 1997].

В табл. 2 представлена эволюция взглядов на издержки несостоятельности. 

Таблица 2. Эволюция взглядов на сущность издержек несостоятельности

Период, гг. Авторы Сущность издержек несостоятельности

1950–1960-е [Modigliani, Miller, 1958] Издержки несостоятельности отсутствуют

1970-е 
[Kraus, Litzenberg, 1973; 
Miller, 1977; Warner, 
1977]

Существуют издержки банкротства 
(судебные затраты), которые 
уравновешивают налоговые выгоды от 
наличия долга

1980-е 
[Altman, 1984; Pham, 
Chow, 1989; Andrade, 
Kaplan, 1997]

Существуют прямые (издержки 
банкротства) и косвенные издержки

1990-е 

[Leland, 1994; Titman, 
Tsyplakov, 2007; 
Tsyplakov, 2008; Hortaçsu 
et al., 2013]

Существуют издержки снижения 
ценности активов (прямые издержки) и 
издержки финансовой неустойчивости 
(косвенные издержки)

Появление внимания к издержкам несостоятельности в 1970-е гг. связано с 
тем, что вывод теоремы Модильяни–Миллера, согласно которому при наличии 



220	 Вестник СПбГУ. Менеджмент. 2017. Т. 16. Вып. 2

М. В. Фомин

корпоративного налога на прибыль структура капитала состоит из 100%-го дол-
гового финансирования, не соответствует практике. В качестве фактора, кото-
рый ограничивает долю корпоративного долга, стали рассматриваться издержки 
банкротства, под которыми понимались судебные затраты. Однако ранние эмпи-
рические исследования показали, что судебные затраты являются несуществен-
ными по величине для объяснения структуры капитала корпораций и не могут 
нивелировать налоговые выгоды корпоративного долга. Для объяснения этого 
противоречия было предложено учитывать косвенные издержки, включающие 
в себя убытки компании, вызванные неустойчивым финансовым положением. 
Эмпирические исследования показали, что косвенные издержки по величине мо-
гут сравняться с налоговыми выгодами корпоративного долга. Дальнейшее рас-
смотрение издержек несостоятельности проходило в рамках моделей структуры 
капитала. Моделирование издержек проводилось таким способом, что к ним от-
носились не только затраты на процедуру банкротства, но и другие издержки, в 
силу которых снижается ценность активов.

Следует отметить, что в классических исследованиях под издержками бан-
кротства понимались судебные затраты, а в современных — снижение ценности 
активов в ходе ликвидации компании.

Теория порядка финансирования [Myers, Majluf, 1984] является альтернати-
вой теории структуры капитала. Структура капитала определяется предпочтени-
ями менеджмента и собственников в отношении источников финансирования де-
ятельности корпорации. В условиях информационной асимметрии собственники 
и менеджмент корпораций характеризуются следующей иерархией предпочтений 
источников финансирования: 1) внутренние источники (нераспределенная при-
быль); 2) заемные средства; 3) дополнительный акционерный капитал. Теория по-
рядка финансирования является позитивной теорией и не связана с издержками 
несостоятельности. Большое количество исследований было направлено на эм-
пирическое сравнение теории компромисса и теории порядка финансирования с 
целью определить теорию, наиболее точно характеризующую структуру капитала 
действующих корпораций. 

Анализ показал, что нельзя отдать преимущество одной из этих двух теорий. 
В [Frank, Goyal, 2005] проведен обзор свыше 140 публикаций по структуре ка-
питала. Как представляется, это самое масштабное метаисследование по данно-
му вопросу. Его авторы пришли к выводу о том, что эмпирические исследования 
частично подтверждают, а частично опровергают обе теории. Было выявлено 17 
закономерностей, представленных в виде стилизованных фактов. Два из них со-
гласуются с теорией компромисса: 1) на длительных временных периодах уровень 
долга стабилен и возвращается к среднему значению; 2) отношение долга к ры-
ночной оценке активов на длительном периоде также постоянно. Вместе с тем по 
результатам эмпирических исследований инвестиции примерно равны собствен-
ным средствам корпораций, а если и возникает финансовый дефицит (недоста-
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точность собственных средств для инвестиций), то он финансируется преиму-
щественно за счет заемных средств. Этот вывод свидетельствует в пользу теории 
порядка финансирования. 

Современные исследования в рамках теории компромисса. Настоящий 
этап изучения проблематики издержек несостоятельности начался в 1990-е гг. Он 
отмечен разработкой моделей, направленных на преодоление недостатков теории 
компромисса. В этих исследованиях моделируются денежные потоки или цен-
ность активов для оценки издержек несостоятельности. 

Согласно теории компромисса существует положительная взаимосвязь 
между прибыльностью компании и ее долговой нагрузкой, однако этот вывод 
противоречит ряду эмпирических исследований [Frank, Goal, 2005; Dannis, Rettl, 
Whited, 2014]. В статье [Correia, Población, 2015] разработана модель, которая объ-
ясняет расхождения следующим образом: в условиях развития корпорации из-
держки несостоятельности увеличиваются быстрее, чем налоговые выгоды. По 
этой причине оптимальная структура капитала изменяется в сторону меньшей 
доли заемных средств. 

Еще одним направлением модельных исследований является изучение дина-
мики структуры капитала. В соответствии с теорией компромисса структура ка-
питала должна постепенно приближаться к целевому (оптимальному) значению. 
Однако эмпирические исследования показали, что структура капитала иногда из-
меняется скачкообразно. В [Titman, Tsyplakov, 2007; Tsyplakov, 2008] разработана 
модель, в которой время на завершение инвестиционных проектов и издержки 
несостоятельности объясняют резкие колебания в структуре капитала. Автор ис-
следования [Dudley, 2012] изучил инвестиционные решения и структуру капита-
ла корпораций за 1972–2010 гг. Он указал на то, что при осуществлении крупных 
инвестиционных расходов корпорации выбирают источники таким образом, что-
бы приблизить фактическую структуру капитала к целевой. Подобное поведение 
также демонстрируют корпорации, которые совершают крупные сделки по слия-
ниям и поглощениям [Harford, Klasa, Walcott, 2009]. Это означает, что менеджмент 
корпораций руководствуется выбранной структурой капитала и придерживается 
ее при осуществлении крупных инвестиций.

Недостатком исследований теории компромисса является то, что они оцени-
вают издержки по данным несостоятельных компаний. Этот метод не учитыва-
ет издержки несостоятельности компаний, у которых отсутствуют финансовые 
проблемы. Ожидаемые издержки могут быть настолько существенными, что бу-
дут вынуждать менеджмент придерживаться минимального уровня долга, при 
котором вероятность несостоятельности практически отсутствует. Такие компа-
нии не становятся несостоятельными и не попадают в выборки эмпирических ис-
следований. В [Glover, 2016] разработана модель, в которой оцениваются ожидае-
мые издержки несостоятельности. Ожидаемые издержки несостоятельности для 
всех компаний составляли 45%, в то время как фактические издержки несостоя-
тельных компаний достигли 25% от балансовой стоимости активов.
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В большинстве публикаций моделирование ценности активов фирмы 
(Earnings Before Interests and Taxes — EBIT) осуществляется с помощью геоме-
трического броуновского движения. Исключениями являются [Elliot, Shen, 2015; 
Glover, 2016], в которых для моделирования изменения состояния экономики и 
отрасли применяются марковские цепи. Это позволяет исследовать влияние со-
стояния отрасли на структуру капитала. В работах показано, что колебания дело-
вого цикла увеличивают издержки несостоятельности. 

В табл. 3 перечислены основные модельные исследования структуры капита-
ла, в которых рассматриваются издержки несостоятельности.

 Таблица 3. Проблематика издержек несостоятельности  
в модельных исследованиях структуры капитала

Виды издержек 
несостоятельности Исследования

Снижение ценности активов 
при ликвидации компании

[Kalaba et al., 1984; Leland, 1994; Miao, 2005; Nivorozhkin, 
2005a; 2005b; Uhrig-Homburg, 2005; Hennessy, Whited, 2007; 
Titman, Tsyplakov, 2007; Tsyplakov, 2008; Gryglewicz, 2011; 
Nejadmalayeri, Singh, 2012; Dudley, 2012; Elkamhi, Ericsson, 
Parsons, 2012; Koziol, 2014; Sundaresan, Wang, Yang, 2014; 
Christensen et al., 2014; Xiang, Yang, 2015; Elliott, Shen, 2015; 
Gale, Gottardi, 2015; Correia, Población, 2015; Glover, 2016; 
Agliardi, Amel-Zadeh, Koussis, 2016]

Издержки привлечения 
дополнительного 
акционерного 
финансирования

[Uhrig-Homburg, 2005; Hennessy, Whited, 2007; Titman, 
Tsyplakov, 2007; Dudley, 2012; Dannis, Rettl, Whited, 2014]

Снижение операционного 
денежного потока или 
прибыли

[Hackbarth, Hennessy, Leland, 2007; Titman, Tsyplakov, 2007; 
Dannis, Rettl, Whited, 2014; Correa, Población, 2015; Gale, 
Gottardi, 2015]

Убытки при продаже 
активов [Hennessy, Whited, 2007; Gale, Gottardi, 2015]

Издержки реструктуризации 
долга

[Titman, Tsyplakov, 2007; Tsyplakov, 2008; Elkamhi, Ericsson, 
Parsons, 2012; Karpavicius, 2014]

Утрата права на перенос 
убытков на будущее [Christensen et al., 2014]

Итак, исследователи преимущественно рассматривали издержки кредиторов, 
поскольку они моделировались как разница между ценностью активов до начала 
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процедуры банкротства и после нее. Это означает, что под издержками понима-
лось снижение ценности активов, вызванное любыми причинами.

Необходимо отметить важное свойство модельных исследований структуры 
капитала в контексте оценки издержек. Во многих из них величина издержек кре-
диторов была экзогенной. Для оценки влияния издержек на структуру капита-
ла использовалось имитационное моделирование. В каждом случае банкротства 
величина издержек кредиторов полагалась равной заданному значению. Напри-
мер, в [Correia, Población, 2015] значение параметра прямых издержек составляло 
15%, в [Miao, 2005] — 20, в [Christensen et al., 2014] — 25, в [Agliardi, Amel-Zadeh, 
Koussis, 2016] — 60%. При выборе параметра авторы не учитывали вид активов, 
а применяли оценки издержек, полученные в эмпирических исследованиях. Ис-
пользование экзогенного параметра для моделирования прямых издержек оз-
начает, что в случае ликвидации величина прямых издержек равна выбранному 
значению параметра. 

Необходимо подчеркнуть существенное различие между прямыми издерж-
ками (издержками банкротства) в классических и в модельных исследованиях. 
В первых под издержками банкротства понимаются судебные затраты, тогда как 
во вторых издержки банкротства моделировались выражением αVB, где VB — цен-
ность активов фирмы в начале процедуры банкротства, α — издержки банкротства, 
выраженные через долю активов. Однако ценность активов снижается не только в 
результате выплаты судебных пошлин, но и по другим причинам, например из-за 
прекращения деятельности и ликвидации специфических активов. Таким образом, 
при моделировании структуры капитала термин «издержки банкротства» стал ис-
пользоваться для обозначения не только судебных затрат, но и других издержек.

Наконец, на величину убытков кредиторов перед банкротством могут влиять 
противоправные действия менеджмента или собственников, направленные на 
вывод активов компании в пользу этих лиц и в ущерб кредиторам (криминальное 
банкротство) [Бобылёва, 2003; Львова, 2012]. Этот фактор имеет важное значение 
в странах с плохо защищенными правами собственности. 

Важно подчеркнуть, что издержки несостоятельности рассматриваются в 
теории компромисса. В общепринятой классификации они разделяются на пря-
мые (издержки банкротства) и косвенные (издержки финансовой неустойчиво-
сти). В  ранних исследованиях под прямыми издержками понимались судебные 
затраты. В современных исследованиях под прямыми издержками понимается 
снижение ценности активов для кредиторов в случае ликвидации компании. 

КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ ОЦЕНКИ ИЗДЕРЖЕК НЕСОСТОЯТЕЛЬНОСТИ  
В ЭМПИРИЧЕСКИХ РАБОТАХ

В рамках теории компромисса были проведены эмпирические исследования 
по оценке величины издержек несостоятельности. Одним из пробелов теории яв-
ляется отсутствие методологии оценки этих издержек, с помощью которых мож-
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но определить величину издержек и выбрать оптимальную структуру капитала. 
Невнимание к методологии оценки издержек, вероятно, объясняется тем фактом, 
что в первоначальной версии теории компромисса учитывались только судебные 
затраты, информацию о которых можно было получить из материалов дел о бан-
кротстве и из раскрывавшейся корпоративной отчетности. 

Оценка прямых издержек. В общепринятой классификации под прямыми 
издержками понимаются затраты и убытки, вызванные процедурой банкротства. 
Как показывает обзор литературы, наиболее изученным видом прямых издержек 
являются судебные затраты. Эти издержки рассчитываются как часть балансовой 
стоимости активов фирмы. Необходимые данные собираются из архивных мате-
риалов судебных дел, отчетов компаний и иной документации. 

В исследовании [Bris, Welch, Zhu, 2006] проводится сравнение эффективно-
сти процедур банкротства в соответствии с главами 7 и 11 законодательства о 
банкротстве США. По материалам судов в Нью-Йорке и Аризоне авторы собра-
ли эмпирические данные, охватывающие около 300 дел о банкротстве публичных 
компаний за 1995–2001 гг., включая размер активов, отношение долга к капита-
лу и т. д. Согласно обработанной информации во время процедуры банкротства 
прямые издержки составили 2,5% (медиана) и 1,9% (медиана) от балансовой стои
мости активов (главы 7 и 11 соответственно). По требованиям, обеспеченным за-
логом, кредиторы получили в среднем 94% от заявленных требований, а по не-
обеспеченным — 59% (т. е. потери кредиторов с обеспечением достигли 6%, а без 
обеспечения — 41%). Отмечалось, что издержки банкротства характеризуются 
большим разбросом значений и зависят от выбора центральной статистики и от 
подхода к оценке активов компании.

Авторы работы [Citron, Wright, 2008] рассмотрели издержки несостоятель-
ности компаний с высоким уровнем долга. Они оценили издержки банкротства 
компаний, которые в 1990-е гг. перед банкротством проходили процедуру фи-
нансируемого выкупа менеджментом. Эти компании примечательны тем, что 
характеризуются высоким уровнем долговой нагрузки и поэтому представляют 
интерес для оценки издержек несостоятельности. Было обнаружено, что издерж-
ки банкротства таких компаний составили около 30% от балансовой стоимости 
активов. 

Кроме оценки издержек банкротства по фактическим данным разрабатыва-
лись и другие способы оценок. В работе [Kalaba et al., 1984] для оценки издержек 
банкротства было предложено использовать метод квазилинейного оценивания 
(quasilinear estimation) по ценам корпоративных облигаций. Для теоретического 
обоснования модели авторы использовали гипотезу эффективности финансового 
рынка, согласно которой на эффективном рынке в ценах учитывается вся доступ-
ная информация (в данном случае — цены корпоративных облигаций включают 
ожидаемые издержки банкротства). Было показано, что разработанный метод 
позволяет оценить издержки банкротства, превышающие 5% от балансовой стои
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мости активов. Кроме того, на основе метода NPV (Net Present Value) авторами 
[Almeida, Philippon, 2007; Almeida, 2008] разработан метод, в котором для оценки 
издержек банкротства используются цены на корпоративные облигации. Его осо-
бенностью является то, что оценка издержек банкротства дается в зависимости 
от кредитного рейтинга компании и не учитывает другие факторы. Например, 
для эмитента с рейтингом AAA прямые издержки составляют 0,6%, а для эмитен-
та с рейтингом BBB — 4,5% от капитализации компании. По мнению авторов, по-
лученные издержки примерно равны налоговым выгодам. Как отмечается в [Lally, 
2010], этот подход недооценивает издержки банкротства: на самом деле они как 
минимум вдвое выше.

Согласно законодательству о банкротстве США корпорации, которые обра-
тились за защитой от кредиторов по главе 11, обязаны раскрыть информацию 
о ценности активов компании при продолжении своей деятельности и в случае 
ликвидации. Разница между этими оценками является издержками ликвида-
ции компании. Такие оценки, как правило, предоставляются профессиональ-
ными оценщиками и инвестиционными банкирами. Например, авторы работы 
[Alderson, Betker, 1995] предложили оценивать издержки банкротства как разни-
цу между ликвидационной стоимостью активов и их стоимостью при продолже-
нии деятельности. По данным о банкротстве 88 компаний в соответствии с гла-
вой 11, авторы оценили издержки банкротства в размере 36,5%. В исследовании 
[Robertson, Tress, 1985] подобный метод применен для оценки издержек банкрот-
ства предприятий малого бизнеса Австралии. Разница между ценностью активов 
при продолжении деятельности и ликвидационной ценностью активов составила 
59% от балансовой стоимости активов. 

Итак, можно выделить следующие способы оценки издержек несостоятель-
ности. Для оценки судебных затрат используются первичные материалы — дела о 
банкротстве. Для оценки снижения ценности активов в ходе банкротства приме-
няются два метода: анализ цен облигаций и имитационное моделирование. Клю-
чевым предположением первого метода является то, что цены корпоративных 
облигаций адекватно оценивают вероятность и величину убытков, а второго — 
использование при моделировании экзогенных величин издержек. Недостатком 
второго подхода является невозможность оценить величину издержек для каждо-
го конкретного случая.

Оценка косвенных издержек. Косвенные издержки — это упущенная выго-
да компании из-за несостоятельности: потери клиентов, поставщиков, деловой 
репутации, нереализованные инвестиционные проекты, невозможность полу-
чить кредит на выгодных условиях. 

Первые попытки оценить эти издержки были предприняты в 1980-е гг. 
(см., напр.: [Altman, 1984; Pham, Chow, 1989]). В [Pham, Chow, 1989] разработа-
на модель оценки издержек на основе цен корпоративных облигаций, которые 
отражают риски дефолта компании по своим обязательствам. В [Altman, 1984] 
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косвенные издержки оценивались двумя методами: 1) как разница между ожи-
даемой прибылью компании (за три года до начала банкротства) и фактической 
прибылью; 2) как разница между прибылью, прогнозируеммой аналитиками, и 
фактической прибылью. При применении первого метода оценки косвенных из-
держек составили 8–10% от капитализации компании, при применении второ-
го — увеличились до 20%. Сравнение оценок издержек банкротства и налоговых 
выгод привело к выводу о том, что в большинстве рассмотренных компаний 
доля долга была выше оптимальной — издержки несостоятельности превосхо-
дили налоговые выгоды. 

Как отмечалось, компании с чрезмерным долгом представляют повышенный 
интерес для оценки издержек несостоятельности [Citron, Wright, 2008]. Авторы 
[Andrade, Kaplan, 1997] исследовали издержки компаний с чрезмерным долгом, 
образовавшимся в результате сделок с высокой долговой нагрузкой, но они из-
учали не прямые, а косвенные издержки, причем оставили в выборке только те 
компании, чья финансовая неустойчивость не была связана с ухудшением эконо-
мической конъюнктуры. Обнаружилось, что снижение ценности компаний со-
ставило от 10 до 20%.

Косвенные издержки сопряжены также с уменьшением спроса на продукцию 
компании с длительным сроком использования. В [Hortaçsu et al., 2013] предпри-
нята попытка оценить их на примере компаний — производителей автомоби-
лей. Банкротство таких компаний приводит к невозможности ремонтных работ, 
неисполнению гарантийного обслуживания и др. Авторы исследовали цены на 
подержанные автомобили Ford и General Motors на оптовых аукционах в США 
в 2006–2008 гг. Была обнаружена значимая связь между величиной кредитных 
дефолтных спредов1 (показателей риска несостоятельности) и снижением аук-
ционных цен на автомобили. Согласно оценкам авторов, при росте кредитного 
дефолтного спреда на 100 базисных пунктов (на 1%) цена подержанных машин 
на аукционе снижается на 0,5%, причем эта связь усиливается при увеличении 
срока службы автомобиля. Вместе с тем совокупная ценность компании падает 
на 3,5%. Несмотря на то что уменьшение цены составляет только 0,5%, валовая 
прибыль сокращается на 12%, что является существенным для рассмотренных в 
исследовании компаний.

В табл. 4 приведены оценки издержек несостоятельности по результатам эм-
пирических исследований в рамках теории компромисса.

Проведенный обзор исследований позволяет сделать следующие выводы. 
Во-первых, полученные оценки величины издержек имеют большой разброс, а 
их сопоставление затруднительно из-за разной базы расчета (издержки выража-
ются либо через долю балансовой ценности активов, либо через капитализацию 
компании). 

1  Кредитный дефолтный спред (CDS) — разница между величиной платежа по кредитному 
деривативу по рассматриваемому инструменту и ставкой LIBOR. Чем больше эта разница, тем выше 
оценка риска дефолта инструмента, в данном случае облигаций Ford и General Motors.
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Во-вторых, в методологии оценки издержек несостоятельности имеется не-
достаток. В большинстве случаев косвенные издержки оцениваются как разница 
между фактической прибылью финансово неустойчивой компании и расчетной 
прибылью. В качестве расчетной прибыли используются: прогнозы аналитиков; 
средняя прибыль за предыдущие годы; оценки, полученные с помощью регресси-
онной модели, где независимыми переменными выступают факторы, определяю-
щие прибыль. Однако разница между расчетной и фактической прибылью может 
быть вызвана не только несостоятельностью компании, но и другими причинами. 
Для доказательства того, что убытки связаны с несостоятельностью, требуется 
рассматривать каждый случай в отдельности. Так, в [Andrade, Kaplan, 1997] в вы-
борку включены лишь те компании, проблемы которых были вызваны именно 
финансовыми причинами. При этом круг косвенных издержек слабо ограничен: 
исходя из определения, к ним относятся самые разные виды убытков, вызван-
ных финансовой неустойчивостью. Кроме того, оценки издержек, в особенности 
косвенных, характеризуются значительным разбросом. Например, в исследова-
нии [Tashjian, Lease, McConnell, 1996] косвенные издержки составляли от 0,33 до 
12,74% (при средней — 1,85%) от балансовой стоимости активов.

Таким образом, существующая методология оценки косвенных издержек не 
позволяет оценить их величину в силу использования показателей выручки и 
прибыли. В этой связи целесообразно выделять не разные виды косвенных из-
держек, а разные факторы издержек финансовой неустойчивости.

НОВАЯ КЛАССИФИКАЦИЯ ИЗДЕРЖЕК НЕСОСТОЯТЕЛЬНОСТИ:  
АВТОРСКИЙ ПОДХОД

Необходимость разработки новой классификации издержек несостоятель-
ности обусловлена тем, что общепринятой классификации присущ ряд проблем. 
Основная проблема — это противоречивость используемой терминологии. Тео-
рия компромисса в общепринятой классификации выделяет прямые издержки 
(иногда используется термин «издержки банкротства») и косвенные издержки. 
Представляется, что термин «издержки финансовой неустойчивости» в боль-
шей степени соответствует сущности косвенных издержек, поскольку он точнее 
описывает явление: исполнение обязательств при возникновении угрозы неис-
полнения обязательств в будущем. Еще одна проблема — употребление термина 
«банкротство», что делает классификацию зависимой от действующего законо-
дательства, которое различается в разных странах. Например, банкротство со-
гласно главе 7 Кодекса о банкротстве США означает ликвидацию компании, в то 
время как введенная в 1978 г. глава 11 — реструктуризацию компании, которая 
может и не завершиться ликвидацией. Глава 11 законодательства о банкротстве 
США примерно соответствует процедурам санации, финансового оздоровления 
и мирового соглашения, предусмотренного российским федеральным законом 
«О несостоятельности (банкротстве)», а глава 7 — процедуре конкурсного произ-
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водства. Термин «банкротство» может ввести в заблуждение, его можно ошибоч-
но истолковать исключительно как ликвидацию компании. 

Балансовый подход к несостоятельности позволяет сформулировать ее более 
точное определение [Hotchkiss et al., 2008]. С точки зрения баланса организации 
существуют ликвидные и неликвидные активы, а также жесткие и мягкие финан-
совые обязательства. Под жестким финансовым обязательством понимается необ-
ходимость уплаты определенной суммы в определенный срок. Сторона по такому 
контракту имеет право обратиться в суд за защитой своих прав. Исходя из этого, 
несостоятельность можно определить как недостаточность ликвидных активов для 
исполнения жестких финансовых обязательств. Сходное определение присутствует 
в ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)»: неплатежеспособность — это «прекра-
щение исполнения должником части денежных обязательств или обязанностей по 
уплате обязательных платежей, вызванное недостаточностью денежных средств» 
[О несостоятельности (банкротстве), 2002, ст. 2]. Кроме того, существует другая 
проблема — игнорирование различий между интересами акционеров и кредиторов 
корпорации. Вместе с тем разные субъекты, имеющие разные интересы, оказывают 
неодинаковое влияние на компанию. Издержки ликвидации — это издержки кре-
диторов, а не акционеров. В ходе процедуры банкротства акционеры утрачивают 
права собственности, поскольку они получают остаточную ценность активов толь-
ко после удовлетворения требований кредиторов. Таково правило абсолютного 
приоритета, которое соблюдается в большинстве юрисдикций.

На этот недостаток теории компромисса указывалось еще в первых иссле-
дованиях. В эмпирических работах величина прямых издержек (издержек бан-
кротства) оценивалась в размере около 6% от балансовой стоимости активов, что 
считалось несущественным по сравнению с налоговыми выгодами [Miller, 1977; 
Warner, 1977; Altman, 1984]. Однако отмечалось, что уменьшение капитализации 
корпорации (снижение ценности компании в течение 5 лет до начала процедуры 
банкротства) составляло 80%. Очевидно, что такое снижение капитализации не-
приемлемо для акционеров, несмотря на то что издержки кредиторов составля-
ют только 6% от ценности всей компании. В [Yen, Yen, 2008] также обращается 
внимание на этот недостаток теории компромисса. Авторы провели исследование 
капитализации публичных тайваньских компаний в 1998–2004 гг., которые стали 
финансово неустойчивыми. Согласно их данным, в среднем снижение капитали-
зации достигло 63%. Для компаний, акции которых продолжали обращение на 
бирже, оно составило 27%, а для компаний, акции которых прошли процедуру 
делистинга или торги по которым были приостановлены, — 77–87%. Эти оценки 
совпадают с оценками исследования [Warner, 1977].

Игнорирование субъекта корпоративных отношений в теории компромисса, 
по-видимому, является «пережитком» теоремы Модильяни–Миллера, согласно 
которой менеджмент максимизирует совокупную ценность фирмы (как долга, 
так и собственного капитала), а противоречия между интересами кредиторов и 
акционеров отсутствуют. 
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Управление структурой капитала с исключительной опорой на прямые из-
держки или издержки банкротства маловероятно, даже если предположить, что 
менеджмент компании-должника действует только в интересах кредиторов. Не-
явная, но ключевая предпосылка теории компромисса сводится к тому, что из-
держки несостоятельности определяются структурой капитала. Однако они за-
висят не только от выбранной структуры капитала, но и от ряда других факторов. 

Во-первых, издержки несостоятельности зависят от законодательства страны 
по вопросам банкротства. Согласно исследованию [Davydenko, Franks, 2005], во 
Франции, где права кредиторов менее защищены, чем в Великобритании и Герма-
нии, кредиторы предъявляют повышенные требования к залоговому имуществу 
в целях обеспечения своих прав. Во-вторых, они зависят от специфичности акти-
вов. Чем более специфичен актив, тем меньшую ценность он представляет за пре-
делами фирмы. Соответственно, чем больше доля специфических активов кор-
порации, тем меньше средств могут получить кредиторы после банкротства. Во 
многих исследованиях (см., напр.: [Balakrishnan, Fox, 1993; Morellec, 2001; Vilasuso, 
Minkler, 2001; James, Kizilaslan, 2014; Keasey, Pindado, Rodrigues, 2015; James, 2016]) 
указывается на взаимосвязь доли специфических активов и структуры капита-
ла. В-третьих, на издержки несостоятельности значительное влияние оказывает 
обеспеченность требований. В некоторых работах отмечается, что доля восста-
новленных требований по кредитам с обеспечением составляет 93–97%, в то вре-
мя как по необеспеченным — 60% [Bris, Welch, Zhu, 2006]. Согласно [Bris, Welch, 
Zhu, 2006], по обязательствам, обеспеченным залогом, кредиторы получили в 
среднем 94% от своих требований (что совпадает с оценками прямых издержек в 
размере 4–6%), а по необеспеченным требованиям — лишь 59%. 

Итак, из проведенного обзора следует, что в большинстве эмпирических ра-
бот рассматриваются преимущественно издержки банкротства (издержки кре-
диторов). Вместе с тем в ситуации, когда менеджмент предпринимает действия 
по преодолению несостоятельности, также возникают издержки (издержки ак-
ционеров). Однако общепринятая классификация не учитывает издержки пре-
одоления несостоятельности. Но, как показывают исследования, они могут быть 
существенными по величине и важны для выбора структуры капитала. Игно-
рирование этих издержек может привести к выбору неоптимальной структуры 
капитала. Например, в 2009 г. в результате снижения цен на металлы компания 
РУСАЛ оказалась в затруднительном финансовом положении. Для предотвраще-
ния банкротства менеджмент корпорации провел реструктуризацию финансо-
вых обязательств, включавшую обмен долга в размере 1,82 млрд долл. на акции и 
привлечение дополнительного акционерного финансирования на сумму 2,2 млрд 
долл. [United Company RUSAL Plc…, 2010, p. 53] Эти две сделки понизили долю 
контролирующего собственника с 53,35 до 47,59% [UC RUSAL Annual Report, 
2009, p. 7, 100]. Кроме того, был рефинансирован кредит ВЭБа с помощью кре-
дита Сбербанка РФ с гарантией в размере 2,25 млрд долл. под повышенную про-
центную ставку [United Company RUSAL Plc…, 2010, p. 67]. В результате менедж
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менту компании удалось предотвратить банкротство за счет размывания доли 
собственности акционеров и привлечения дорогого финансирования. Еще одна 
металлургическая компания — корпорация «Северсталь» — также находилась в 
затруднительном финансовом положении, но для предотвращения несостоятель-
ности она прибегла к продаже зарубежных активов. В 2014 г. компания продала 
практически все активы в США за 2024,4 млн долл. (за вычетом 385,3 млн долл., 
использованных для погашения долга), хотя, согласно годовой отчетности, за пе-
риод, предшествовавший сделке по продаже, на приобретение зарубежных акти-
вов было направлено свыше 3 млрд долл. [ПАО «Северсталь»…, 2014, с. 57]. 

Как отмечалось выше, несостоятельность — это недостаточность денежных 
средств для исполнения жестких финансовых обязательств. Данную проблему 
можно решить с помощью продажи активов, увеличения мягких финансовых 
обязательств путем привлечения дополнительного акционерного финансирова-
ния или изменения жестких контрактов (реструктуризация долга). Один из спо-
собов пополнения денежных средств — продажа активов, однако, скорее всего, 
это произойдет на невыгодных условиях [Brown, James, Mooradian, 1994; Opler, 
Titman, 1994; Nishihara, Shibata, 2016]. Корпорации с большей долей нематериаль-
ных и специфических активов менее склонны к долговому финансированию, по-
скольку в случае банкротства акционеры теряют ценность, связанную со специ
фическими активами. Исследование рынка активов корпораций-банкротов в 
США продемонстрировало, что прибыльность компаний, действующих в той же 
отрасли, что и несостоятельные компании, и приобретающих такие активы, пре-
вышает среднюю [Jory, Madura, 2009]. Даже в случае возможности использования 
активов компаниями той же отрасли при процедуре банкротства они реализу-
ются с существенным дисконтом, о чем свидетельствуют результаты модельных 
исследований [Gale, Gottardi, 2015]. 

Нам известна только одна работа, в которой ставится под сомнение нали-
чие убытков при продаже активов: в [Ang, Mauck, 2016] продемонстрировано, 
что при распространении информации о продаже активов цены акций финан-
сово неустойчивых компаний растут. Данное эмпирическое наблюдение может 
объясняться реакцией фондового рынка на сообщение о преодолении риска бан-
кротства компании: несмотря на то что активы продаются в убыток, цены акций 
компаний растут на ожиданиях преодоления кризиса. Это может позволить со-
хранить компанию. Если несостоятельная компания не продаст активы, то она 
может обанкротиться, а акции обесценятся.

Реструктуризация финансовых контрактов также является способом пре-
одоления несостоятельности. Она предполагает замену действующих кредитных 
обязательств новыми, в которых продлевается срок выплаты платежей или умень-
шается их размер. Такая реструктуризация часто сопровождается обменом долга 
на акции на условиях, невыгодных акционерам, размыванием их собственности. 
В ряде работ [Detragiache, 1995; Hennessy, Whited, 2007] рассматриваются убытки 
акционеров при обмене долга на акции. При возникновении риска несостоятель-



234	 Вестник СПбГУ. Менеджмент. 2017. Т. 16. Вып. 2

М. В. Фомин

ности собственники компании могут пойти на обмен части долга на акции, но это 
может привести к утрате корпоративного контроля. Такие издержки возникают 
из-за информационной асимметрии между кредиторами и акционерами относи-
тельно перспектив развития компании: акционерам приходится обменивать ак-
ции на долги по меньшей цене, чем в случае полной осведомленности кредиторов. 
Дополнительные уступки кредиторам со стороны акционеров служат сигналом о 
будущих перспективах компании. 

Одним из способов преодоления несостоятельности выступает и привлече-
ние дополнительного капитала, которое, как правило, происходит на невыгодных 
условиях для собственников. Вследствие низкой оценки активов фирмы и риска 
банкротства оно сопряжено с издержками. В [Hennessy, Whited, 2007] проанали-
зированы издержки привлечения капитала в случае несостоятельности компании 
для исполнения обязательств. На основе данных по американским компаниям за 
1988–2003 гг. авторы привели свои оценки величины издержек: издержки при-
влечения капитала составили 5–11%, а прямые издержки — 8–15% от балансовой 
величины долга.

Еще один вид издержек — утрата налоговой выгоды при ликвидации орга-
низации [Ross, 2005; Nejadmalayeri, Singh, 2012]. Упущенная выгода заключается 
в том, что налоговое законодательство (как в США, так и в России) разрешает 
переносить убытки прошлых лет на будущие налоговые периоды. Согласно рос-
сийскому налоговому законодательству (ст. 283 Налогового кодекса РФ) платель-
щики налога на прибыль организаций вправе переносить убытки на будущее. 
Если организация ликвидируется, то данное право утрачивается, в связи с чем 
кредиторы заинтересованы в сохранении юридического лица. Эти издержки тем 
больше, чем больше убытки компании за прошлые годы. 

Авторы работы [Nejadmalayeri, Singh, 2012] исследовали связь между корпо-
ративным налогообложением и процентными ставками по корпоративным обли-
гациям. Было обнаружено, что налоговые льготы положительно взаимосвязаны 
со снижением кредитных спредов корпоративных облигаций (разницы между до-
ходностью по корпоративным и казначейским облигациям). Следовательно, кре-
диторы рассматривают утрату налоговой выгоды как существенный фактор при 
установлении величины ставки по кредиту.

Необходимо отметить, что применение процедур реструктуризации в рамках 
банкротства в российской практике ограничено. Например, согласно статистике 
рассмотрения дел о банкротстве российскими арбитражными судами, в 2010 г. 
было принято 33  270 заявлений о банкротстве, а в 2013 г. — 27  351 [Сведения 
о рассмотрении…]. Процедура финансового оздоровления в 2010–2013 гг. при-
менялась не более чем в 100, а процедура мирового соглашения — не более чем в 
600 случаях. 

На основе проведенного анализа разработана новая классификация издер-
жек несостоятельности, представленная в табл. 5. В ней предпринята попытка 
устранить недостатки общепринятой классификации.
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Таблица 5. Новая классификация издержек несостоятельности: авторский подход

Субъект 
корпоративных 

отношений

Группы  
издержек

Виды  
издержек 

Способы  
оценки издержек

Акционеры

Издержки 
финансовой 
неустойчивости 
(косвенные 
издержки)

Убытки компаний 
вследствие разных 
причин: сокращение 
спроса на продукцию, 
рост стоимости 
финансирования, утрата 
деловой репутации

Сопоставление 
фактического 
значения показателя 
(капитализация, 
выручка, чистая 
прибыль, операционный 
денежный поток) и 
расчетного (прогнозы, 
многофакторная модель, 
среднеотраслевые 
значения)  

Издержки 
преодоления 
несостоятельности 
(реструктуризации)

Убытки при продаже 
активов
Издержки 
реструктуризации долга
Издержки привлечения 
дополнительного 
акционерного 
финансирования
Убытки при обмене 
долга на акции

Моделирование структуры 
капитала

Судебные 
затраты (в случае 
реструктуризации)

Материалы дел 
о банкротстве, 
корпоративная отчетность

Кредиторы
Издержки 
ликвидации 
(прямые издержки)

Судебные затраты (в 
случае ликвидации)

Материалы дел 
о банкротстве, 
корпоративная отчетность

Снижение ценности 
активов вследствие 
прекращения 
деятельности
Утрата права на перенос 
убытков на будущее

Сопоставление 
ценности активов 
при предположении 
о продолжении 
деятельности и 
ликвидационной цены 
активов 
Оценка ожидаемой 
величины убытков по 
ценам облигаций
Моделирование структуры 
капитала

Незаконный вывод 
активов —
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Итак, в существующую классификацию издержек (табл. 1) внесены следую-
щие ключевые изменения:

♦♦ издержки сгруппированы по субъекту корпоративных отношений, к 
которым они относятся (акционеры, кредиторы), в рамках трех по-
следовательных стадий: финансовая неустойчивость, реструктуризация, 
ликвидация;

♦♦ добавлена группа издержек преодоления несостоятельности (реструк-
туризации), а также способы оценки некоторых их видов;

♦♦ уточнена терминология: используются термины «реструктуризация» 
и «ликвидация», а не «банкротство»; термин «косвенные издержки» 
заменен на «издержки финансовой неустойчивости». 

Кроме того, в предложенной классификации издержки преодоления несосто-
ятельности (реструктуризации) разделены по способам ее преодоления: продажа 
активов, реструктуризация долга, обмен долга на акции и привлечение дополни-
тельного акционерного капитала. В нее также включены основные способы оцен-
ки соответствующих издержек. Этот результат имеет практическое значение, по-
скольку литература по структуре капитала обходила молчанием вопрос об оценке 
издержек несостоятельности. 

Наконец, издержки финансовой неустойчивости представлены как один 
вид — убытки компаний в силу разных причин, а не как группа различных издер-
жек в общепринятой классификации (сокращение доли рынка, потеря репутации 
и др.). 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Оценки издержек необходимы менеджменту при принятии решений о струк-
туре капитала корпорации и способах преодоления несостоятельности. Ошибки 
при выборе структуры капитала могут привести к финансовой неустойчивости, 
несостоятельности или ликвидации компании. Согласно теории компромисса, 
каждая структура капитала характеризуется налоговыми выгодами и издержка-
ми. Задача менеджмента заключается в выборе оптимальной структуры, в кото-
рой налоговые выгоды соответствуют издержкам. Ее решение требует разработки 
методов оценки издержек несостоятельности. 

В общепринятой классификации издержки разделяются на прямые и косвен-
ные. Эта классификация не включает издержки преодоления несостоятельности 
(реструктуризации), которые возникают при продаже активов компании, при-
влечении дополнительного долгового и акционерного финансирования. Отсут-
ствие этих издержек объясняется тем, что ключевым понятием в общепринятой 
классификации является банкротство, а не несостоятельность. В этом заключает-
ся другая проблема классической классификации, поскольку банкротство являет-
ся юридической процедурой, зависит от местного законодательства и не учитыва-
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ет некоторые издержки. В последнее время большинство исследований издержек 
сфокусировано на несостоятельности. 

Как правило, в работах в качестве издержек рассматривались судебные за-
траты и недостаточность имущества компании для удовлетворения требований 
кредиторов в полном объеме. Однако эти издержки зависят не от структуры ка-
питала, а от специфичности активов и от обеспеченности требований кредито-
ров, а значит, они не являются релевантными при выборе структуры капитала.

Несостоятельность завершается либо реструктуризацией обязательств 
(в  рамках процедуры банкротства или без нее), либо ликвидацией компании. 
В зависимости от исхода субъекты корпоративных отношений (акционеры и кре-
диторы) несут разные издержки. В общепринятой классификации данный аспект 
упускается, что затрудняет интерпретацию результатов в части того, к какому 
субъекту корпоративных отношений относятся издержки. 

В статье разработана новая классификация издержек с целью устранения вы-
явленных проблем. В данной классификации учтены субъекты корпоративных 
отношений, издержки преодоления несостоятельности, уточнена терминология 
и обобщены способы оценки по видам издержек несостоятельности. Этот резуль-
тат имеет практическое значение, поскольку для принятия решения о структуре 
капитала требуются оценки величины издержек. 

Необходимо подчеркнуть, что в литературе по структуре капитала отмечает-
ся важность издержек несостоятельности, однако методам их оценки уделяется 
недостаточное внимание. Перспективным направлением дальнейших исследова-
ний представляется разработка моделей для оценки издержек при разных спосо-
бах преодоления несостоятельности и выборе того из них, который сопряжен с 
наименьшими издержками.
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