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При размещении рублевых корпоративных облигаций на аукционе или в результате проведения процедуры букбилдинга каждому выпуску облигаций присваивается ставка купона, определяющая доходность облигаций при размещении. Ставка купона зависит от ряда факторов, среди которых можно выделить группу макроэкономических показателей (обменный курс рубля к доллару США, изменение цены нефти Urals, ожидаемая вероятность дефолта и т.д.), группу параметров облигационного займа (срок до погашения, объем эмиссии, периодичность купонных выплат, тип организатора размещения, формат размещения и т.д.) и группу показателей, характеризующих компанию-эмитента (показатели финансовой отчетности и соотношения, которые рассчитываются на основе этих показателей, а также принадлежность компании к определенной отрасли).
И инвестор, и эмитент заинтересованы в том, чтобы заранее представлять диапазон доходности облигационного выпуска при размещении (или ставки купона при размещении по номиналу). Тогда инвестор сможет определить для себя целесообразность своего участия в аукционе или подачи заявки при букбилдинге, а эмитент – оценить уровень стоимости займа, на которую он может рассчитывать, выходя на рынок публичных заимствований.

Для того чтобы определить диапазон доходности корпоративной облигации при размещении, необходимо иметь модель, позволяющую спрогнозировать спрэд доходности и учитывающую экономическую ситуацию в целом, финансовое состояние компании-эмитента и параметры предстоящего облигационного выпуска. Цель проведенного исследования заключалась в том, чтобы идентифицировать перечисленные факторы и построить модель зависимости доходности рублевых корпоративных облигаций при размещении от этих детерминант.
В выборку попали 630 наблюдения – размещения облигационных займов в период с 2006 по 2012 гг. включительно. В рамках данного исследования не рассматривались облигации, выпущенные банками, страховыми компаниями и другими финансовыми институтами.
В качестве зависимой переменной выступает спрэд доходности облигации в день ее размещения. В модель включены три группы объясняющих переменных: условия займа, характеристики эмитента и агрегированные показатели.
Вначале была построена мультфакторная регрессионная модель на всем периоде наблюдений. Полученная модель продемонстрировала зависимость доходности облигации в день размещения от срока обращения, объема эмиссии, типа организатора, типа размещения, от финансовых показателей компании-эмитента (выручка, соотношение заемного и собственного капиталов) и от отраслевой принадлежности эмитента. Также значимыми в модели оказались ожидаемая вероятность дефолта и курс рубля к доллару США.

Однако построенная модель показала, что рассматриваемая выборка нестабильна и следует рассматривать отдельно три временных интервала: «предкризисный», «кризисный» и «посткризисный». Модели, построенные на первом и третьем интервалах, оказались очень похожими. В обеих моделях оказываются значимыми срок обращения, объем эмиссии, тип организатора, финансовые показатели (выручка, соотношение финансового долга к EBITDA и соотношение заемного и собственного капитала) и курс рубля к доллару США. Также согласно построенным моделям облигации электроэнергетических, телекоммуникационных и машиностроительных компаний в среднем размещаются с самыми низкими ставками купона (т.е. имеют более низкие доходности), а облигации сельскохозяйственных компаний – с самыми высокими (т.е. имеют более высокие доходности).
Модель, построенная на «кризисном» интервале, обладает меньшей объясняющей силой по сравнению с «предкризисной» и «посткризисной» моделями. Тем не менее, в этой модели также подтвердилась зависимость доходности облигаций от срока обращения, типа организатора, типа размещения и от финансовых показателей компании. Агрегированные показатели при этом оказались не значимыми.
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