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Abstract
Most of Russian corporate bonds are issued at the face value, and the coupon rate is determined as 
a result of a Dutch auction or in the process of book building. As the Russian debt market is devel-
oping, the question concerning determinants of newly issued bond yields becomes more and more 
relevant. The analysis of the factors which influence the corporate bond yields and the development 
of the model determining the coupon rates of bond issues will enable the market participants to make 
more efficient investment decisions and minimize risks.

The present research is devoted to the analysis of the determinants which affect the newly issued 
corporate bond yields. This question has been quite thoroughly scrutinized by various researchers. In 
this paper the emphasis is placed on the determinants specific for the Russian corporate bond market 
such as issuance method, type of bond, type of organizer, exchange rate and Urals oil prices.

The author examines Russian corporate bonds issued over the period from May 2008 to December 
2012 except for the bonds issued by banks, assurance companies and other financial institutions. 
on the basis of these observations the author develops an econometric model which demonstrates 
how corporate bond yield spreads depend on issuer’s creditworthiness, issuer’s industry, bond issue 
parameters and aggregated indicators.

The main finding of the paper is that the changes of corporate bond yield spreads are influenced by 
all groups of indicators: issue-level determinats, firm-level determinants and macro-level determi-
nants. It is also taken into account that factors specific for the Russian corporate bond market are 
responsible for one fifth of the explained variance of yield spreads.

JEL: G12
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Приложения

Приложение 1

Обозначения объясняющих переменных и способ их расчета в модели исследования детерминант метода 
платежа в странах БРИКС

переменная описание переменной

RelSize
относительный размер сделки. отношение объема сделки M&A в долларах сша к рыночной 

капитализации компании-покупателя, среднее значение за 30 дней предшествующих официальному 
объявлению о сделке

PB
отношение рыночной капитализации компании-покупателя к балансовой стоимости собственного 
капитала компании-покупателя. среднее значение за 30 дней, предшествующих дате официального 

объявления о сделке

PBchange

Изменение отношения рыночной капитализации компании-покупателя к балансовой стоимости 
собственного капитала. процентное изменение среднего показателя отношения рыночной стоимости 

компании-покупателя к балансовой стоимости компании-покупателя за 30 дней, предшествующих 
официальному объявлению о предстоящей сделке, к среднему значению показателя за аналогичный 

период предшествующего года
AcqShare приобретаемая доля (в процентах), в результате сделки слияния и поглощения

ownShare Изначальная доля владения (в процентах). доля компании-покупателя, которой она владела на момент 
совершения сделки 

Instown доля компании-покупателя, которой владеют институциональные акционеры. по состоянию на дату 
объявления о сделке

CashToAssets
отношение денежных средств и высоколиквидных финансовых активов к балансовой стоимости 

активов компании. отношение величины денежных средств и их эквивалентов к балансовой стоимости 
активов компании в среднем за год, предшествующий официальному объявлению о сделке

FcfToAssets
отношение свободного денежного потока к балансовой стоимости активов компании. отношение 
свободного денежного потока за год, предшествующий официальному объявлению о предстоящей 

сделке, к средней балансовой стоимости активов компании

CapexToAssets
отношение капитальных затрат к стоимости активов. отношение общего объема капитальных затрат 
компании за год, следующий за датой завершения сделки, к средней балансовой стоимости активов за 

аналогичный период

LogSize логарифм размера сделки. данная переменная представляет собой натуральный логарифм от размера 
сделки в миллионах долларах сша

QRatio коэффициент быстрой ликвидности = (денежные средства и их эквиваленты + краткосрочные ликвид-
ные ценные бумаги + кредиторская задолженность)/текущие обязательства

CRatio коэффициент текущей ликвидности = текущие активы/текущие обязательства

Приложение 2

Описательные статистики переменных

переменная среднее ст. откл. мин. макс
RelSize, % 8,1 19,7 0,003 156,2

PB 5,0 19,2 0,01 537,6
PBchange, % -0,46 6,71 -66 54
AcqShare, % 73,5 29,2 5,97 100
ownShare, % 6,0 13,2 0 49,5
Instown,% 32,7 27,2 0 99,4

CashToAssets, % 12,9 11,9 0,03 97,9
FcfToAssets, % -0,87 43,4 -64,8 97,7

CapexToAssets, % 1,41 2,4 0,00 24,6
LogSize 2,7 1,65 0,01 9,5

QRatio,% 1,26 1,94 0 31,5
CRatio, % 1,93 2,10 0,13 34,2

Источник: расчеты авторов
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Приложение 3

Проверка переменных модели (1) на мультиколлинеарность

Источник: расчеты авторов

Приложение 4

Результаты тестирования логистической модели, выявляющей детерминанты метода платежа на 
выборке 825 сделок M&A в странах БРИКС, после исключения переменных PB, FcfToAssets и QRatio

кол-во набл. 825
LR chi2(9) 210,71
Prob > chi2 0.0000
Pseudo R2 0.3527

Payment коэфф. ст. откл. z P>|z| [95%Conf. Interval]
RelSize*** 0,0342 0,0069 4,96 0,000 0,0207 0,0477
PBchange** 0,0410 0,0193 2,12 0,034 0,0030 0,0789
AcqShare*** 0,0432 0,0082 5,24 0,000 0,0270 0,0593
ownShare*** 0,0600 0,0143 4,19 0,000 0,0319 0,0881
Instown*** -0,0164 0,0057 -2,86 0,004 -0,0276 -0,0052

CashToAssets*** -0,0779 0,0156 -4,99 0,000 -0,1085 -0,0473
CapexToAssets*** -0,2752 0,0890 -3,09 0,002 -0,4496 -0,1009

LogSize*** 0,4361 0,0914 4,77 0,000 0,2569 0,6153
CRatio*** -0,2253 0,0775 2,91 0,004 0,0734 0,3771

константа*** -6,5045 0,8412 -7,73 0,000 -8,1532 -4,8558

Источник: расчеты авторов *** результат значим на 1%-ном уровне; **   результат значим на 5%-ном 
уровне; *   результат значим на 10%-ном уровнe.


