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АКТУАЛЬНОСТЬ 

Ковенанты - особые положения, устанавливаемые при выпуске облигаций, которые в определенных 

аспектах ограничивают корпоративную политику, при невыполнении которых кредиторы имеют право 

применить определенные меры 

Инструмент сглаживания 

конфликта интересов между 

акционерами и кредиторами 

Снижение агентских 

издержек 

Создание ограничений для 

реализации финансовой и 

инвестиционной политики 

Имеющаяся 

институциональная среда и 

инфраструктура 

Рынок, на котором 

размещаются облигации 
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and James, 2010 

Niskanen и Niskanen, 2004; Matherand 

Peirson, 2006; Correia, 2008; Tanigawa and 

Katsura, 2013 

Большинство корпоративных долговых 

контрактов включают обязательные меры 

защиты как в отношении государственного, 

так и частного долга 

Положения завета не являются 

повсеместными ни в государственных, ни в 

частных долговых контрактах 



ЦЕЛЬ И СОДЕРЖАНИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Выявление закономерностей, как устанавливаемые при выпуске ковенанты связаны с 

характеристиками фирмы и особенностями выпуска и как они влияют на стоимость фирмы 

Введение и 
обзор 

литературы 

Формулировка 
гипотез 

Описание 
данных 

Методология 
исследования 

Результаты 
Проверка 

надежности 

Выводы и 
заключительные 

положения 



ГИПОТЕЗЫ 

Гипотеза 1: Вероятность включения ковенантов 

при выпуске облигаций положительно связана с 

уровнем риска выпускаемых облигаций.  

Гипотеза 2: В целях компенсации разницы в 

уровнях защиты долга, компании, имеющие в 

портфеле евробонды, стремятся устанавливать 

большее количество ковенантов 

Гипотеза 3: Доходность облигации отрицательно 

связана с уровнем ковенантной защиты.  



ДАННЫЕ 

Основной источник - база данных Cbonds 

Характеристики выпускаемых облигаций Данные о фирмах-эмитентах 

Общие характеристики 

814 неконвертируемых 

облигаций промышленных 

предприятий и ЖКХ с 2008 по 

2013 год  

Информация о 

ковенантах 

654 проспекта российских корпоративных 

облигаций и 160 облигаций 

еврооблигаций, выпущенных российскими 

зарубежными компаниями специального 

назначения (SPV) 

Финансовые данные эмитентов, отраженными 

в финансовой отчетности 

Окончательная база данных включает в себя 

1174 наблюдений 200 различных фирм за 

период с 2008 по 2013 год 
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Характеристики выпускаемых облигаций. Информация о ковенантах 



ПЕРЕМЕННЫЕ 



ПЕРЕМЕННЫЕ 



МЕТОДОЛОГИЯ 

Тестирование гипотез с помощью регрессионных моделей 

Зависимая переменная – индекс ковенантной защиты Зависимая переменная – стоимость долга 

Модель Пуассона Модель линейной регрессии 

Параметризация 

Гипотеза 1 Гипотеза 2 

Оценка методом максимального правдоподобия 

Гипотеза 3 



РЕЗУЛЬТАТЫ ТЕСТИРОВАНИЯ ГИПОТЕЗ. ГИПОТЕЗА 1 

Отвержение нулевой гипотезы о 
совместном равенстве нулю 
коэффициентов риска 

Подтверждение положительной связи 
между продолжительностью долга и 
внедрением ковенантов  

Положительная связь размера фирмы 
и внедрения ковенантов  



РЕЗУЛЬТАТЫ ТЕСТИРОВАНИЯ ГИПОТЕЗ. ГИПОТЕЗА 2 

Отвержение нулевой гипотезы о 
совместном равенстве нулю 
коэффициентов 

Держатели облигаций в целом просят о большей 
защите пакта на внутреннем рынке облигаций, 
чтобы компенсировать различные меры защиты 
кредиторов между законодательствами 

Что касается контрольных 
переменных, то полученный 
результат для оценки, согласуется с 
теоретической литературой по 
ковенантной защите 



РЕЗУЛЬТАТЫ ТЕСТИРОВАНИЯ ГИПОТЕЗ. ГИПОТЕЗА 3 

Отвержение нулевой гипотезы о 
совместном равенстве нулю 
коэффициентов риска 

По мере усиления защиты, 
предусмотренной ковенантами, 
общая стоимость долга фирмы 
уменьшается, что, однако, неверно 
для российского рынка 

Выпуск еврооблигаций оказывает положительное 
влияние на снижение стоимости финансирования 
российской фирмы, и это влияние является более 
значительным и важным с точки зрения влияния 
защиты еврооблигаций 



ВЫВОДЫ 

Теоретический аспект Практический аспект 

По мере увеличения 
риска эмиссии 

возрастает степень 
ковенантной защиты 

Ковенантная защита 
на внутреннем 

выпуске выше для 
фирмы, которая 

имеет 
еврооблигации в 
своем долговом 
портфеле, чтобы 
компенсировать 

различные уровни 
защиты кредиторов 

Отрицательная связь 
между общей 
стоимостью 

облигации и ее 
ковенантной 

защитой, и этот 
эффект является 

более 
значительным, если 
фирма выпустила 

еврооблигации 

российские фирмы должны больше 

выпускать на рынке еврооблигаций, что 

позволит получить значительные 

выгоды при снижении доходности 

необходимость уменьшения 

информационной асимметрии за счет 

усиления требований к эмитентами и 

увеличения прав кредиторов 

российские рейтинговые агентства могли 

бы включить тщательный анализ 

ковенантной защиты, содержащейся в 

облигационных займах, в качестве 

критерия оценки кредитного рейтинга 



КРИТИЧЕСКИЕ ЗАМЕЧАНИЯ 

Плюсы Минусы 

Данная статья является одной из первых, анализирующих 

подобную проблему в России, что, учитывая актуальность 

в условиях развивающегося рынка, является несомненным 

толчком для продолжения исследований 

Достаточно устаревшие данные (более чем пятилетней 

давности), что в условиях достаточно быстрого развития 

как законодательства, так и финансовых институтов может 

повлиять на выводы. 

Многосторонне анализируются детерминанты включения 

ковенантов, как касающиеся непосредственно 

характеристик выпуска, так и микроэкономических 

показателей фирмы, так и макропоказателей 

инфраструктуры 

Авторы нередко упоминают о том, что ковенанты имеют 

различное влияние на политику фирмы, порой никак не 

затрагивая её, однако при подсчете индекса ковенантной 

защиты все виды ковенантов учитываются одинаково, что 

может искажать выводы о влиянии, например, ковенантов 

на доходность инструмента 

Учет влияния наличия обращающихся бумаг на 

евробондовом рынке, что позволяет увидеть разницу в 

развитии институциональной инфраструктуры развития 

финансового рынка в России и за рубежом и, как 

следствие, влияние этого фактора на внедрение ковенантов 

Несмотря на упоминание о различном влиянии на 

ковенанты факторов в различных отраслях экономики, не 

было достаточно исследовано и обосновано это влияние, 

которое могло бы быть исследовано путем кластеризации 

фирм по отраслям 




