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Актуальность

Исследования
Связь между 

использованием ковенант 
и стоимостью долга

Graham, Li, and Qiu (2008), Hasan, Park, 
and Wu (2012)

положительная

Jensen and Meckling (1976), Miller and 
Reisel (2012), Nikolaev (2010)

отрицательная

Verde (1999), Beneish and Press (1995) отсутствует

Уникальность данной работы заключается в исследовании влияния
использования ковенант на стоимость долга на рынке
корпоративных облигаций Китая.



Гипотезы
1. Негативное влияние ковенант, связанных с финансированием

компании, на стоимость долга.

2. Негативное влияние ковенант, связанных с продажей активов, на
стоимость долга.

3. Чем более серьезные конфликты между держателями
облигаций и акционерами, тем более сильная отрицательная
зависимость между использованием ковенант и стоимостью
долга.

4. Чем лучше качество бухгалтерского учета в компании, тем связь
сильнее.

5. Если компания принадлежит государству, связь более сильная.

6. Если компания принадлежит государству, связь менее сильная.



Модель

𝐶𝑜𝑠𝑡𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝐶𝑜𝑣𝑒𝑛𝑎𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1

+𝛽3 ∗ 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽4 ∗ 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽5 ∗ 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑄𝑖,𝑡−1

+ 𝛽6 ∗ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡−1 +𝛽7 ∗ 𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛𝑧𝑖,𝑡−1 +𝛽8 ∗ 𝐿𝑜𝑠𝑠𝐼𝑛𝑐𝑖,𝑡−1 +𝛽9 ∗

𝐵𝑖𝑔4𝑖,𝑡−1 +𝛽10 ∗ 𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 +𝛽11 ∗ 𝐵𝑜𝑛𝑑𝐴𝑚𝑡𝑖,𝑡 +𝛽12 ∗ 𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

+ 𝛽13 ∗ 𝑃𝑢𝑡𝑖,𝑡 +𝛽14 ∗ 𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑒𝑑𝑖,𝑡 +𝛽15 ∗ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡 +𝛽𝑖 ∗

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 +𝛽𝑦 ∗ 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡



Данные

• Собрана информация по выпущенным компаниями нефинансового
сектора Китая в период с 2007 по 2013 гг. корпоративным
облигациям. Всего: 388 облигаций (338 компаний).

• Характеристики облигации были взяты с China Securities Markets and
Accounting Research Database (CSMAR), цель выпуска облигации и
Altman Z-score – из базы данных Wind.

• Для расчета показателей по компаниям использовалась их
финансовая отчетность за предыдущий год.

• Данные о наличии ковенант собирались авторами из проспектов
эмиссии.



Результаты (1)



Результаты (2)



Результаты (3)



Результаты (4)



Результаты (5)



Выводы

Все гипотезы, кроме последней, подтвердились:

• Выявлена отрицательная связь между использованием ковенант
и стоимостью долга.

• Связь становится сильнее при более ярко выраженной агентской
проблеме и при более хорошем качестве бухгалтерского учета в
компании.

• Для компаний, принадлежащих государству, связь более сильная.


