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ПРОГНОЗИРОВАНИЕ СПРЕДА ДОХОДНОСТИ 
НА РОССИЙСКОМ ДОЛГОВОМ РЫНКЕ

В статье представлены результаты эмпирического исследования факторов, 
оказывающих существенное влияние на спред доходности корпоративных облигаций 
на российском рынке. В отличие от большинства исследований, основанных только 
на данных первичного размещения, текущее исследование охватывает данные пер-
вичного и вторичного рынка за период 2010–2019 гг. Основная цель исследования — 
апробация метода, позволяющего построить модель, способную прогнозировать спред 
доходности максимально близко к фактическому значению. Разработана регресси-
онная модель, применен метод кросс-валидации, представляющий собой процедуру 
эмпирического оценивания обобщающей способности модели. Важной предпосылкой 
является включение в модель ограниченного количества регрессоров, обладающих 
высокой объясняющей способностью, устойчивостью во времени и внятной эконо-
мической интерпретацией. Подтвердилась ключевая гипотеза о высокой степени 
влияния на спред доходности уровня рейтинга эмитента, что в исследовании рос-
сийского рынка явилось новым шагом. Сделаны выводы: спред доходности опреде-
ляется главным образом уровнем риска, соответствующим степени надежности
эмитента. Существенное влияние на спред оказывают также факторы: отрасле-
вая принадлежность эмитента, масштаб компании, фондовый индекс MSCI. До-
стоинствами модели являются относительная простота, внятная экономическая 
интерпретация и стабильность поведения на различных данных, что определяет 
практическую значимость работы. Примененные в работе подходы к построению 
и валидации модели могут быть полезны в исследованиях для создания прогнозных 
моделей данного класса.
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PREDICTING THE YIELD SPREADS
ON RUSSIA’S DEBT MARKET

The article provides an empirical study of factors which make a significant impact on the 
yield spread of corporate bonds on Russia’s market. Unlike most studies based only on IPO 
data, the current study covers primary and secondary markets data of 2010–2019. The aim 
of the study is to test the method allowing to build a model capable of predicting the yield 
spread with maximum approximation to actual value. The author develops a regression 
model applying a cross-validation method, a procedure for empirical assessment of the 
model generalizing ability. An important prerequisite is the inclusion of a limited number 
of regressors with high explanatory power in the model, stability over time, and explicit 
economic interpretation. The paper confirms the key hypothesis on high degree of issuer's rating 
on the yield spread which is a new step in the study of the Russian market. The findings prove 
that the yield spread is determined mainly by the level of risk corresponding to the degree 
of the issuer's reliability. The issuer's industry affiliation, the size of the company, the MSCI 
stock index has also a significant impact on the spread. Among the advantages of the proposed 
model is its relative simplicity, explicit economic interpretation and stable response to various 
data which determine the practical significance of the work. The approaches to building 
and testing the model applied in this work can be useful in further studies aimed at developing 
predictive models of this class.
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Вве дение
Основная роль фондового рынка — способствовать повышению эко-

номической эффективности в управлении финансовыми ресурсами и че-
рез влияние на макроэкономические процессы обеспечить рост эконо-
мики страны. Крупным сегментом российского рынка является рынок 
облигаций, показывающий на протяжении двух последних десятилетий 
значительный рост, его доля в ВВП возросла с 7,3% в 2002 г. до 22,2% 
в 2020 г. На долговом рынке наибольший рост демонстрируют корпора-
тивные облигации, их объем увеличился с 0,1 трлн руб. в 2002 г. до 16,3 
трлн руб. в 2020 г.

В процессе активного развития отечественного рынка изменялись ус-
ловия его функционирования. С появлением новых инвестиционных про-
дуктов и ростом их сложности выявлялось все большее количество факто-
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ров, оказывающих воздействие на оценку риска и доходности по облига-
циям. Это обуславливает актуальность дальнейшего исследования долгового 
рынка России. 

Предметом исследования является спред доходности рублевых корпора-
тивных облигаций российских эмитентов реального сектора экономики, 
выпущенных в период 2010–2019 гг. Основная цель исследования — поиск 
и апробация метода, позволяющего построить модель, прогнозирющую 
спред доходности наиболее близко к фактическому значению.

Автор полагает, что прогнозная модель не должна быть излишне пере-
груженной десятками регрессоров, это снижает прогнозную силу модели 
и усложняет ее применение на практике. Увеличение численности объ-
ясняющих переменных в модели в ходе изучения данной темы другими 
исследователями не приводило к появлению устойчивой работоспособ-
ной модели для различных рынков и ситуаций, а сами переменные демон-
стрировали неустойчивость во времени своей объясняющей способности. 
Также, по мнению автора, важно, чтобы модель учитывала специфику ис-
следуемого рынка на современном этапе его развития, в ходе построения 
модели возможно использовать современные подходы к работе с большими 
данными и алгоритмы обучения и тестирования прогнозных моделей.

Важной предпосылкой в рамках настоящего исследования является 
включение в модель ограниченного количества регрессоров, при этом об-
ладающих высокой объясняющей способностью, стабильностью и внят-
ной экономической интерпретацией. 

Ключевая объясняющая переменная — уровень рейтинга эмитента. Для ис-
следуемого рынка это является новым шагом. В результате активного раз-
вития российского облигационного рынка и отечественной рейтинговой 
индустрии сформировались необходимые для исследования базы данных 
по присвоенным рейтингам российских эмитентов и исторических дан-
ных о частоте дефолтов эмитентов на российском рынке. Это позволило 
взаимоувязать уровни рейтингов эмитентов с вероятностью дефолта, дать 
количественную оценку риска (Ерофеева, 2020) и систематизировать рей-
тинги различных рейтинговых агентств.

Отличительная особенность в том, что исследование проведено на дан-
ных, охватывающих длительный период как первичного, так и вторичного 
рынка корпоративных облигаций. Практически все работы российских 
исследователей построены на данных о доходности облигаций в момент 
размещения или частично охватывают вторичный рынок (Теплова, Со-
колова, 2017). Отметим, что на российском облигационном рынке в от-
личие от других рынков преобладает доля биржевых сделок, что позво-
ляет включить в исследуемую выборку значительную часть обращающихся 
на российском рынке облигаций.

Для данного исследования применяется аналогичный подход, что и в ра-
нее проведенном на основе данных первичного рынка (Ерофеева, 2019), 
с целью уточнения и совершенствования модели на базе расширенной ис-
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ходной выборки. Включение данных вторичного рынка позволило суще-
ственно увеличить объем выборки: 7365 измерений против 468. 

В исследовании используется модель множественной регрессии и при-
меняется метод кросс-валидации — эмпирического оценивания обобщаю-
щей способности модели и ее поведения на независимых данных. В рам-
ках метода, суть и методология которого подробнее были изложены ранее 
в работе (Ерофеева, 2019), проводится обучение и тестирование модели.

В начале статьи проведен краткий обзор исследований по изучаемой 
теме, далее изложены основные гипотезы и методы исследования. Затем 
отражена эмпирическая часть исследования с описанием данных и ана-
лизом полученных результатов. Выводы по результатам исследования 
сделаны в заключении.

Обзор исследований по изучаемой теме
У истоков исследований, направленных на выявление факторов, влия-

ющих на доходность корпоративных облигаций, находится работа (Фишер, 
1959), в которой автор эмпирически доказал влияние двух основных фак-
торов: риска невыполнения эмитентом своих обязательств и ликвидности 
облигаций. Последующие исследования данного вопроса продолжались 
в плоскости определения величины риска и измерения доходности, по-
крывающей этот риск. Долгие годы исследователи продолжали поиск де-
терминантов, определяющих вероятность будущего неплатежа. Альтманом 
(Altman, 1989) была разработана 7-факторная модель, позволяющая вы-
явить банкротство фирмы на горизонте пяти лет с точностью 70%. Позже 
была разработана система комплексной оценки компаний на основе фи-
нансовых и нефинансовых показателей с целью присвоения рейтинговой 
оценки, отражающей уровень надежности эмитента. Рейтинги позволяли 
упорядочить эмитентов в соответствии с рейтинговой шкалой, разбив их на 
два основных уровня: инвестиционный и спекулятивный. В последующем 
наличие рейтинга, как отмечают авторы (Шарп и др.,1998), стало обяза-
тельным условием для эмитента на облигационном рынке, если предпо-
лагалось привлечь средства по разумной цене. Рейтинги ведущих мировых 
агентств стали играть ключевую роль в определении степени надежности 
эмитентов и уровня доходности облигаций.

Изучением гипотезы о влиянии кредитных рейтингов на доходность 
корпоративных облигаций активно занимались исследователи на развитых 
рынках. Для российского рынка это явилось новым шагом. Гипотеза о том, 
что со снижением рейтинга возрастает риск дефолта, инвесторы ожидают 
дополнительную доходность по более рисковой облигации, подтвердилась 
в работах (Campbell, Taksler, 2003; Guntay, Hackbarth, 2010; Venkiteshwaran, 
2013; Dhawan, Fan, 2015; Фабоцци, Уилсон, 2016) и др. В статье (Dionne 
et al., 2010) исследуется вопрос, какая часть спреда доходности относится 
к спреду дефолта. В работе (Hai Lin et al., 2011) решена задача разделения 
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спреда на части, относящиеся и не относящиеся к риску дефолта. Уста-
новлено, что спред дефолта составляет 47% от спреда доходности, спред 
налога — 30% и спред ликвидности — 23%.

Рассматривая отечественную рейтинговую индустрию, отметим, 
что долгое время имела лидирующие позиции тройка мировых агентств, 
охватывая крупные компании реального и финансового сектора. С 2014 г. 
вследствие политического противостояния, повлекшего антироссийские 
санкции, ситуация кардинально меняется, создается российское рейтин-
говое агентство «АКРА», начинается новый отсчет в отечественной рей-
тинговой индустрии, активное ее развитие. 

Вместе с тем толчком для развития рейтинговой индустрии в Рос-
сии послужила возросшая потребность инвесторов в наличии рейтингов 
эмитентов и более тщательной оценке рисков. Дело в том, что в период 
прошедших финансовых кризисов резко возросло количество дефолтов, 
были отмечены сложности с реструктуризацией проблемной задолженно-
сти по облигациям эмитентов, не имеющим рейтинга. Например, автор 
исследования (Задорожная, 2015) подчеркивает, что «еще в 2008 г. боль-
шинство выпусков (74%) на российском рынке корпоративных облигаций 
были без рейтинга, с 2009 г. ситуация кардинально меняется, уже в 2011 г. 
свыше 50% выпусков имело рейтинг», а в 2020 г. эта цифра достигла 92%. 

Проблема в исследовании на российском рынке вопроса о влиянии 
рейтинга на доходность корпоративных облигаций заключалась в первую 
очередь в недостаточности данных, на которых бы можно было провести 
полноценное исследование. При этом рейтинги международных и рос-
сийских агентств были отражены в разных рейтинговых шкалах, несопо-
ставимых между собой.

Большое внимание исследователей уделено оценке показателей, харак-
теризующих макроэкономическую среду и оказывающих влияние на до-
ходность облигаций. Это работы: (Cavallo, Valenzuela, 2007; Сувейка, 2016; 
Милицкова, 2013) и др.

Исследованию вопроса о доходности корпоративных облигаций на рос-
сийском рынке посвящены работы: (Милицкова, 2013; Сувейка, 2016; Те-
плова, Соколова, 2017; Султанов, 2018) и др. Основной инструментарий 
большинства исследователей — регрессионная модель, иногда в комби-
нации с некоторыми статистическими методами. В нашей работе мы пре-
следовали цель разработать более устойчивую модель с высокой прогно-
стической способностью, опираясь на ограниченное количество регрес-
соров и используя процедуру кросс-валидации.

Гипотезы и методология исследования
Объектом исследования являются рублевые корпоративные облигации 

российских эмитентов реального сектора экономики, выпущенные в 2010–
2019 гг. Предмет исследования — спред доходности, а именно кредитный 
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спред (credit spread), представляющий собой дополнительную плату ин-
вестора за принятие бо́льшего кредитного риска, рассчитанный как раз-
ница между доходностью к погашению корпоративных облигаций и до-
ходностью государственных ценных бумаг (ОФЗ) с аналогичным сроком 
до погашения. 

Доходность к погашению (yield to maturity, YTM(( ) — это единая для всех MM
денежных потоков ставка, по которой дисконтируются денежные потоки 
по облигации для получения ее текущей цены. Рассчитывается из фор-
мулы:

P
CF

YTMt

k

t

t
=

+=
∑

1 1( )

где P — цена облигации,P
YTM — расчетная доходность к погашению,M
CF — денежный поток по облигации (купонные выплаты и номинал) F

на протяжении времени t.

Четыре группы факторов разделены на два уровня, из премии которых 
складывается спред доходности: внутренние (эндогенные) по отношению 
к эмитенту факторы и внешние (экзогенные). Внутренние факторы опреде-
ляют риск по эмиссии и эмитенту, характеризуются параметрами эмиссии, 
кредитным качеством эмитента и его отраслевой принадлежностью. Внеш-
ние факторы, к которым относят макропоказатели, характерны для ис-
следуемого рынка в определенный момент времени, отражают текущее 
состояние национальной и мировой экономик.

Гипотезы о влиянии факторов на спред на уровне эмитента и выпуска:
 Основная гипотеза заключается в предположении о высокой степени

влияния на спред доходности уровня рейтинга эмитента. С увели-
чением кредитного качества эмитента риск инвестора снижается, 
соответственно уменьшается премия за риск и снижается спред до-
ходности.

Как отмечалось ранее, исследования данного вопроса на российском 
рынке практически не проводились по причине нехватки данных. По-
пытки исследователей включить в регрессионную модель отдельно взятые 
финансовые показатели (долговая нагрузка, прибыльность, ликвидность, 
др.) не отражали объективную оценку степени надежности эмитента и не 
могли заменить рейтинг уже потому, что верная интерпретация значения 
каждого показателя возможна только во взаимосвязи его с другими. Ре-
зультаты исследований были часто неустойчивы, иногда противоречивы.

Рейтинг, представляющий собой независимую комплексную оценку 
финансового положения, структуры капитала, всех рисков бизнеса эми-
тента, позволяет инвесторам более обоснованно судить о степени надеж-
ности эмитента, способен напрямую влиять на доходность облигаций. 
По мере формирования статистики, опираясь на исторические данные 
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о дефолтах по рейтинговым категориям, стало возможным взаимоувязать 
уровни рейтингов эмитентов различных рейтинговых агентств с вероятно-
стью дефолта PD, а затем сопоставить их между собой (отражено в эмпи-
рической части работы). Это позволило сформировать более обширную 
выборку и оценить влияние ключевого фактора — рейтинга.

 Гипотеза 2 о прямой зависимости спреда доходности от дюрации — 
средневзвешенного срока до погашения. С увеличением дюрации не-
определенность возрастает, инвесторы ожидают большую доход-
ность.

 Гипотеза 3 об обратной зависимости спреда доходности от масштаба
компании-эмитента (величины активов). С увеличением масштаба 
компании увеличивается сегмент рынка, который она занимает, 
компания становится более узнаваема на фондовом рынке, а зна-
чит, ликвидность бумаг эмитента будет выше.

 Гипотеза 4 об обратной зависимости спреда доходности от объема 
эмиссии. Показатель косвенно отражает масштаб компании, а так-
же оказывает влияние на ликвидность облигации эмитента на вто-
ричном рынке. Инвесторам интересны более ликвидные бумаги.

 Гипотеза 5: спред доходности будет выше для компаний, принадле-
жащих к более рисковому отраслевому сегменту. Отраслевая при-
надлежность эмитента отражает риск-профиль компании в соот-
ветствии с ее принадлежностью к определенной отрасли со всеми
характерными для данной отрасли рисками. 

Гипотезы о влиянии факторов на спред на макроэкономическом уровне:
 Гипотеза 6 об обратной зависимости спреда доходности от динами-

ки изменения ИПП и темпа роста ВВП. Показатели характеризу-
ют текущую макроэкономическую ситуацию в стране, определяют 
стадию экономического цикла. В период экономического подъема 
снижается риск дефолта эмитента и спред доходности. 

 Гипотеза 7 о прямой зависимости спреда доходности от уровня ин-
фляции. Показатель характеризует степень успешности проводимой
монетарной политики. С ростом инфляции инвесторы требуют 
бо́льшую доходность по облигациям с целью обеспечить для себя 
ожидаемую реальную доходность.

 Гипотеза 8 о прямой зависимости спреда доходности от ключевой 
ставки, являющейся важным инструментом денежно-кредитной 
политики, играющей ключевую роль в процессе формирования 
процентных ставок по кредитам банков и оказывающей влияние 
на ставки на долговом рынке.

 Гипотеза 9 о прямой зависимости спреда доходности от ставки
Ruonia, индикативной взвешенной ставки по однодневным рубле-
вым кредитам overnight, отражающей стоимость рублевого необе-
спеченного заимствования для российского банка с минимальным 
кредитным риском. На основании данного индикатора можно су-
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дить о ценах заимствования в текущий момент на межбанковском 
рынке. 

 Гипотеза 10 о прямой зависимости между спредом доходности и ин-
дексом IFX-Cbonds. Показатель средневзвешенной эффективной 
доходности по индексу российского рынка корпоративных обли-
гаций, рассчитывается на основе цен сделок на бирже, включает 
30 бумаг, рыночная капитализация которых не менее 5% общей 
рыночной стоимости облигаций, включенных в котировальные 
листы.

 Гипотеза 11 об обратной зависимости спреда доходности от индек-
са MSCI Russia. Индекс Morgan Stanley Capital International Russia — 
фондовый индекс российского рынка, входит в группу индексов 
развивающихся рынков MSCI Emerging Markets, служит ориенти-
ром инвесторам, вкладывающим деньги в российские активы.

 Гипотеза 12 об обратной зависимости между спредом доходности
и ценой на нефть. Российская экономика сырьевая, в большей
степени зависит от уровня цен углеводородов на мировом рынке. 
В случае роста мировых цен на нефть доходность крупнейших не-
фтяных компаний России возрастает, вследствие чего улучшаются 
показатели национальной экономики.

 Гипотеза 13: с ростом курса валюты и ослаблением рубля спред доход-
ности увеличивается. Валютный курс — показатель, отражающий 
текущее состояние экономики страны. Ослабление национальной 
валюты способствует росту доходности рублевых облигаций.

 Гипотеза 14 о прямой зависимости спреда доходности от курса зо-
лота, характеризующей настроение инвесторов. Золото принято 
считать наиболее защищенным активом, во времена нестабиль-
ности инвесторы покидают рынки капитала и долговой с целью 
вложиться в золото.

Состав переменных, их описание и гипотезы о характере зависимости 
с объясняемой переменной кратко изложены в табл. 1. 

С целью выявления переменных, наиболее значимо влияющих на объ-
ясняемую переменную, спред доходности, были построены и протести-
рованы однофакторные модели, проанализирована корреляционная 
матрица, выполнен графический анализ. Важно было учесть не только 
статистическую значимость моделей и показателей в моделях, но и эко-
номический смысл выбранных ключевых объясняемых переменных. В ко-
нечную модель включены показатели, обладающие высокой объясняющей 
способностью и внятной экономической интерпретацией.

Описание данных и эмпирическая часть исследования
Сформированная на российском рынке статистика по присвоенным 

рейтингам и историческим данным о частоте дефолтов эмитентов позво-
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лила взаимоувязать уровень рейтинга эмитента с вероятностью дефолта 
PD, определив количественную оценку меры риска. Количественная оценка
кредитных рисков, методы и подходы к оценке рисков стали актуальной 
темой мирового финансового сообщества после прошедших мировых фи-
нансовых кризисов.

Таблица 1
Краткое описание рассматриваемых в модели переменных
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В рамках Базельских соглашений были разработаны документы, от-
ражающие более жесткие требования к оценке рисков, что в последую-
щем было учтено и в международных стандартах финансовой отчетно-
сти (IFRS 9). Банк России разработал ряд документов в качестве реко-
мендаций по применению Базельских требований. Один из них 
«Сценарии стресс-тестирования финансовой устойчивости негосудар-
ственных пенсионных фондов» (Приказ от 16.09.2020 № ОД-1495, с. 6)1.
В документе отражена некая систематизация рейтингов международных 
и российских рейтинговых агентств во взаимоувязке со средней истори-
ческой годовой частотой дефолтов, что обосновано историческими дан-
ными по уровню дефолтов каждой рейтинговой группы на российском 
рынке. Попытки систематизировать и привести в соответствие рейтин-
говые оценки различных агентств уже были предприняты в ряде иссле-
дований, анализ и ссылки на которые отражены в работе (Ерофеева, 
2020). В текущем исследовании мы опирались на вариант, предложен-
ный регулятором (табл. 2), рассматривая его как один из вариантов, за-
служивающих доверия.

Таблица 2
Распределение рейтингов различных агентств по группам риска 

(кредитного качества эмитента)

Источник: сайт банка России http://cbr.ru

В соответствии с представленной таблицей проведена систематиза-
ция рейтинговых оценок эмитентов из выборки. В выборке представлены 
рейтинги эмитентов международных и российских рейтинговых агентств 
в национальной валюте.

Источником послужила база данных информационного агентства 
по финансовому рынку www.cbonds.ru. Рассмотрены рублевые корпо-

1 Документ доступен: https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/29325/16092020_
OD-1495.pdf
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ративные облигации реального сектора экономики. Так как ключевой 
объясняющей переменной выбран рейтинг эмитента, в выборку вклю-
чены наблюдения по тем выпускам, которые имели рейтинг эмитента 
в момент наблюдения спреда. Сначала учитывался рейтинг эмитента 
при размещении, указанный на сайте Cbonds, далее на протяжении вре-
мени обращения облигации отслеживалось изменение рейтинга, в том 
числе с привлечением других официальных источников (сайты рейтин-
говых агентств, ежеквартальный отчет эмитента и др.). Если рейтингов 
у эмитента было несколько от разных агентств в одно время и они су-
щественно отличались, не попадая в одну агрегированную группу риска, 
учитывался рейтинг большинства; если нет большинства, учитывается 
рейтинг, по которому среднее значение спреда по группе риска наибо-
лее близко к значению наблюдаемого спреда. Таких случаев в выборке 
не более 5%, в большинстве случаев спорных моментов в учете рейтинга 
не возникало.

Российский рынок небольшой, низколиквиден, в силу отсутствия 
торгов недостаточно информации о доходности облигаций на каждый 
день и месяц, в исследовании рассчитывался средний за квартал спред 
доходности по имеющимся данным о торгах в течение квартала. Период 
каждого квартала равен календарному: 1-й квартал — первые три месяца 
года с января по март, 2-й — с апреля по июнь и т.д. Так же рассчиты-
валось среднее за квартал значение дюрации и макропоказателей, вклю-
ченных в модель.

В первоначальную выборку вошло 688 выпусков облигаций на сумму 
7174,5 млрд руб. Из первоначальной выборки были исключены нерыноч-
ные выпуски, если доходность по ним была значительно выше или ниже 
доходности рыночных бумаг с сопоставимыми параметрами эмиссии. 
Исключались также конвертируемые облигации, с амортизируемым но-
миналом и обеспеченные облигации с государственной поддержкой. 
Конечная выборка включала 631 выпуск на сумму 5563,8 млрд руб., 
по этим бумагам зафиксировано 7635 наблюдений спреда. Исследуемая 
выборка составила порядка 92% от первоначальной по количеству эмис-
сий и 78% — по объему размещений. При разбивке наблюдений в соот-
ветствии с группой риска (рейтинговой группой) получено следующее 
распределение (рис. 1).

Текущая выборка существенно обогатилась в сравнении с предыду-
щим исследованием (Ерофеева, 2019) на основе данных только первич-
ного рынка. Здесь наблюдаем спреды по облигациям с высокой степенью 
вероятности дефолта и в преддефолтной стадии (7 и 8-я группы риска), 
что невозможно зафиксировать в момент размещения облигации. Среднее 
значение спреда в этих группах риска существенно возрастает, но и раз-
брос значений велик. Анализ данных показал: спред доходности увели-
чивается по мере роста уровня риска (табл. 3).
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Рис. 1. Распределение выборки по группам риска

Таблица 3
Среднее значение спреда по категориям риска

Источник: информационный сайт cbonds.ru и авторские расчеты.

При построении модели для объяснения спреда доходности с помо-
щью одного фактора — уровня рейтинга получен значимый результат 
(табл. 4). Ключевая гипотеза о значимости рейтинга в объяснении спреда 
доходности подтвердилась уже в ходе построения однофакторной модели 
(R 2 = 0,57%). 

Важно отметить, что ранее проводившиеся на российском облигаци-
онном рынке исследования зависимости доходности / спреда доходности 
от уровня рейтинга эмитента не позволяли получить подобные результаты. 
Причины этого заключаются как в недостаточности данных для исследо-
вания на российском рынке, так и в отсутствии некоего подхода, позво-
ляющего систематизировать данные по рейтингам различных агентств. 
Так, в исследовании (Милицкова, 2013) автор рассматривает рейтинги 
эмитентов, присвоенные иностранными рейтинговыми агентствами, од-
нако в выборку входили облигации эмитентов с рейтингом и без рейтинга, 
что значительно снизило качество полученных результатов исследования.  
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Таблица 4
Результаты однофакторного анализа

В исследовании (Задорожная, 2015) в выборке облигаций по тем же при-
чинам учитываются лишь два уровня рейтинга: «ниже инвестиционного» 
и «инвестиционный», исключая при этом возможность оценить поведе-
ние спреда в зависимости от рейтинга более детально.

На следующем этапе исследования последовательно выявляем осталь-
ные существенно влияющие на спред факторы. При проверке первоначаль-
ных гипотез сделаны нижеследующие выводы.

 Дюрация. Гипотеза о прямой зависимости доходности от дюрации
подтвердилась, однако показатель спред доходности с увеличени-
ем дюрации сужается, демонстрируя отрицательную зависимость.
Объясняется это тем, что доходность по госбумагам с течением вре-
мени возрастает стремительнее доходности корпоративных бумаг.
На рис. 2 это видно наглядно. Данная особенность отмечалась так-
же в исследовании (Берзон, Милицкова, 2013). В работе (Теплова,
Соколова, 2017) в объяснении спреда доходности дюрация имела
отрицательный знак зависимости, в объяснении доходности — не-
значима. В наших моделях показатель дюрации незначим.

Рис. 2. Изменение спреда доходности в зависимости от дюрации
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 Масштаб компании и объем эмиссии. Показатели значимы в моде-
лях на 1%-ном уровне, подтвердились гипотезы об обратной зави-
симости спреда от данных показателей. 

 Отраслевая принадлежность эмитента. Выборка из 7635 наблю-
дений спреда по 631 выпуску облигаций 120 эмитентов отнесены 
к 16 промышленным отраслям (табл. 5). В таблице для каждой от-
расли отражены разбивка наблюдений спреда по категориям риска 
и величина среднего значения спреда по отрасли (значение зави-
сит от набора бумаг). Отраслевую структуру исследуемой выборки 
в разрезе по выпускам облигаций можно увидеть на рис. 3.

Рис. 3. Отраслевая структура исследуемой выборки
Источники: информационный сайт cbonds.ru и авторские расчеты.

Введение в модель 16 отраслевых dammy-переменных в соответствии 
с количеством отраслей значительно снижает качество модели, не позво-
ляя получить значимый результат. С целью повышения качества модели 
путем сокращения размерности регрессоров было решено разбить эми-
тентов выборки на четыре крупных отраслевых сегмента с учетом среднего 
по отрасли значения спреда и уровня отраслевого риска. 

В процессе разбивки эмитентов на отраслевые сегменты учитывались 
исторические данные по количеству дефолтов в каждой отрасли за пред-
шествующий период 2013–2018 гг. (табл. 6). В большей степени вероят-
ность дефолта эмитента зависит от уровня рейтинга, но есть определенный 
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риск, присущий конкретной отрасли. По сути, чем выше доля дефолтов 
в отрасли, тем выше риск отрасли. Отчасти отраслевой риск уже учтен 
в рейтинге, что также можно видеть по распределению выборки каждой 
отрасли по рейтинговым категориям (табл. 5).

Т аблица 5
Распределение исследуемой выборки по отраслям 

и рейтинговым группам

Источник: информационный сайт cbonds.ru и авторские расчеты.

Таблица 6
Исторические данные по количеству дефолтов по отраслям

Источник: информационный сайт cbonds.ru и авторские расчеты.

В составе dammy-переменных отраслевой сегмент с самым низким 
уровнем риска принят за базу, I сегмент — со средним уровнем риска, II — 
риск выше среднего, III — высокий риск. Включение в модель отраслевых 
dammy-переменных позволило сделать вывод о значимости показателя 
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на 1%-ном уровне в оценке кредитного риска и его влиянии на спред до-
ходности. С ростом риска отраслевого сегмента увеличивается стоимость 
привлечения средств, а наибольшая стоимость достигается в самом ри-
сковом сегменте: отрасли «АПК и сельское хозяйство», «Строительство 
и девелопмент». В отраслях, где были единичные выпуски бумаг, отсут-
ствует информация о дефолтах, результат не показателен.

Макропоказатели. Подтвердились все первоначальные гипотезы. По-
строена и проанализирована корреляционная матрица (табл. 7) с целью 
исключить мультиколлинеарность в модели, финальная модель прошла 
проверку на правильность спецификации.

Таблица 7
Корреляционная матрица регрессоров модели

Так как данные охватывают длительный десятилетний период, то в вы-
борку вошли наблюдения спреда доходности как в относительно стабиль-
ное время (2010–2013 гг.), так и кризисное (2014–2015 гг.). Включенные 
в модель макропоказатели позволяют учесть в модели разную экономи-
ческую ситуацию различных временных периодов. MSCI Russia показал 
самую высокую из макропоказателей объясняющую способность и был 
включен в финальную модель.

 Темп роста ВВП и динамика ИПП значимы на 1%-ном уровне, ги-
потезы подтвердились. В модель вошел второй, как имеющий бо-
лее высокую объясняющую способность.

 Показатель инфляции подтвердил прямую зависимость, ввиду вы-
сокой корреляции с MSCI Russia в финальную модель не включен.

 Индекс  IFX-Cbonds YTM eff , ставка Ruonia и индекс MSCI Russia по-
казывают высокую корреляцию между собой. Ключевая ставка кор-
релирует со ставкой Ruonia. Все гипотезы подтвердились. Во избе-
жание корреляции в конечную модель включен только MSCI Russia. 
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 Показатели валютного курса, курса золота и цены на нефть демон-
стрируют очень высокую корреляционную зависимость между со-
бой (0,6–0,9). Наибольшую объясняющую способность из них име-
ет курс золота, включен в модель. Гипотеза подтвердилась для курса 
золота в долларах. Курс золота в рублях демонстрировал «неверный 
знак» зависимости, что объясняется высокой волатильностью курса 
рубля и дает смешанный эффект в действии показателя.

Финальная модель приняла следующий вид:

LnGspread Rating LnScale LnVolume MSCI= + + + + +
+

α β β β β
β

1 2 3 4

5
IIPP GoldD IND IND IND+ + + + +β β β β ε

6 7 8 9
1 2 3 ,

где LnGspread — спред доходности (логарифм);d
 Rating — рейтинг эмитента (от 1 до 8), чем больше значение, g

тем ниже надежность эмитента;
 LnScale — масштаб эмитента (логарифм);
 LnVolume — объем эмиссии (логарифм);
 MSCI — индекс MSCI Russia;I
 IPP — динамика изменения ИПП;
 GoldD — курс золота в долларах;
 IND1, IND2, IND3 — dammy-переменные по отраслевым сегментам.

Разработка модели велась в пакете Stata 16 и параллельно в Python. 
В та бл. 8 отражены результаты построения финальной регрессионной 
модели. Она выбрана из промежуточных моделей как наилучшая, исходя 
из заявленных целей.

Из представленных результатов следует, что по мере возрастания рей-
тинга на одну следующую ступень снижается надежность эмитента, и спред 
увеличивается на 20%.

Таблица 8

Финальная регрессионная модель 
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Анализ вариации
Анализ вариации модели позволяет оценить степень влияния на объ-

ясняемую переменную каждого фактора (или группы факторов), вошед-
шего в модель. Для этого рассчитывают отношение полученных ковари-
аций к дисперсии спреда (табл. 9).

Таблица 9
Анализ вариации факторов (группы факторов)

На основе полученных результатов можно вынести обоснованное суж-
дение: наибольшее влияние на формирование спреда доходности среди 
других показателей оказывает рейтинг, он дает 43,5% объясненной регрес-
сии, все остальные показатели в сумме — 24,8%. 

Внутренние (эндогенные) факторы, к которым относим рейтинг, мас-
штаб компании, объем эмиссии и отраслевую принадлежность эмитента, 
составляют 57,8% объясненной регрессии. Внешние (экзогенные) факторы, 
представленные в финальной модели тремя макропоказателями, всего 
10,5%. Существенный вес в состав объясненной регрессии также вно-
сят факторы: отраслевая принадлежность эмитента, масштаб компании 
и фондовый индекс MSCI. 

Результаты кросс-  валидации
В результате проведенной по К блокам (К = 10) кросс-валидации на об-

учающих и тестовых выборках получены значения R 2 по всем блокам 
(табл. 10), затем рассчитано по ним среднее значение R 2.

Таблица 10
Результаты кросс-валидации (R 2)
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Данные вычисления, автоматическое разбиение и обработка данных 
производились с помощью языка программирования Python. Результаты 
вычислений, отраженные в таблице выше, показали, что средняя оценка R 2

для тестовой выборки (0,67677) имеет незначительное различие по сравне-
нию с аналогичным значением на обучающей выборке (0,68314). Это сви-
детельствует о том, что построенная модель не переобучена и демонстри-
рует на тестовых данных практически ту же прогнозную способность, 
что и на данных обучающей выборки.

Далее в рамках процедуры кросс-валидации произведена оценка 
соответствия поведения модели на тестовой и обучающей выборках. 
Для оценки такого соответствия и измерения ошибки прогноза исполь-
зованы две основные метрики:

� среднеквадратичная ошибка (mean squared error — MSE), измеря-
ет среднее из квадратов ошибок, т.е. среднеквадратичная разни-
ца между оценочными значениями и фактическими значениями, 
чем ближе это значение к нулю — тем лучше прогнозная оценка;

� средняя абсолютная ошибка (mean absolute error — MAE), измеряет 
абсолютное отклонение оцененного параметра модели от его фак-
тического значения, измеряется в тех же единицах, что и оценоч-
ный показатель — спред доходности (б.п.).

Ниже (табл. 11 и 12) представлены результаты кросс-валидации по дан-
ным метрикам десяти фолдов, усредненные по каждому блоку обучающей 
и тестовой выборок.

Таблица 11
Результаты кросс-валидации (MSE )

Таблица 12
Результаты кросс-валидации (MAE )

Полученные результаты оценок в ходе кросс-валидации позволяют 
сделать вывод об отсутствии переобучения модели и об устойчивости 
ее результатов. Отсутствие переобучения следует из малой разницы между 
значениями метрик на обучающей и тестовой выборках. Так, например, 
разница между средними метриками R 2 составляет 0,932%, между MSE — 
1,038%, между MAE — 0,48%.
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Устойчивость модели оценивается с помощью стандартного отклоне-
ния метрик при кросс-валидации на 10 фолдах. Стандартное отклонение 
метрики R 2, равное 0,03, что составляет 4,432% от среднего значения R 2

на тестовой выборке. Такая невысокая вариация, безусловно, свидетель-
ствует об устойчивости построенной модели.

На рис. 4 отображен график зависимости значений спрогнозирован-
ного моделью спреда и фактически наблюдаемого, который показывает, 
насколько реальное значение совпадает с предсказанным. На рисунке ви-
ден разброс значений вдоль диагонали х =х у, разброс не зависит от зна-
чения х. Наилучшим результатом считается, когда все точки находятся 
вдоль диагонали. 

Рис. 4. График зависимости спрогнозированного и фактического спреда

Заключение
В исследовании проведен эмпирический анализ с целью исследова-

ния факторов, оказывающих наиболее существенное влияние на спред 
доходности корпоративных облигаций на долговом рынке России. Ис-
следование основывается на данных как первичного, так и вторичного рынка 
и охватывает длительный период. Апробирован метод, позволяющий по-
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строить модель, прогнозирующую спред доходности максимально близко 
к реальному значению.

Прогнозная модель включает четыре регрессора, характеризующих эми-
тента и выпуск эмиссии, а также три макропоказателя. За счет сокращения 
количества регрессоров, включенных в модель, удалось не только увели-
чить прогнозную силу модели, но и упростить ее применение на практике. 
В ходе разработки модели использовался метод кросс-валидации, пред-
ставляющий собой процедуру эмпирического оценивания обобщающей 
способности модели. Преимуществом такого подхода является более взве-
шенная оценка эффективности работы построенной модели. По заверше-
нии процедуры дано заключение, что модель «не переобучена» и обладает 
заявленной прогнозной силой. 

Подтвердилась ключевая гипотеза о том, что на спред доходности 
по корпоративным облигациям на исследуемом рынке существенное влия-
ние оказывает уровень рейтинга эмитента. В исследовании российского 
рынка это явилось новым шагом, стало возможным в результате накопле-
ния статистики по присвоенным рейтингам эмитентов и исторических 
данных по дефолтам эмитентов на российском рынке с последующим 
применением подхода в систематизации рейтингов различных агентств 
через вероятность дефолта.

Анализ вариацииАА позволил оценить, в какой мере каждая перемен-
ная объясняет спред доходности. Выявлено, что уровень рейтинга эми-
тента на 43,5% объясняет спред доходности, а все остальные переменные 
в совокупности объясняют спред лишь на 24,8%. Сделан вывод: спред до-
ходности по рублевым корпоративным облигациям российских эмитентов 
определяется главным образом уровнем риска, соответствующим степени 
надежности эмитента. Внутренние факторы (характеристики эмитента 
и выпуска) составляют 57,8% объясненной регрессии, внешние факторы
(макропоказатели) — всего 10,5%. Данный факт объясняется особенно-
стью факторов макросреды, влияние которых прослеживается на изме-
нении кривых доходности как по корпоративным облигациям, так и гос-
облигациям, при этом остается минимум их влияния на разнице доход-
ностей (спреде). Принимая решения и соизмеряя риски инвестирования, 
доходности корпоративных облигаций, участники на российском рынке 
опираются прежде всего на оценку степени надежности эмитента, выдан-
ную рейтинговым агентством. 

В предложенной модели достоинствами являются стабильность пове-
дения на различных данных, ее относительная простота и внятная эконо-
мическая интерпретация, что в большей степени определяет практическую 
значимость исследования. Примененные в работе методы и алгоритмы по-
строения прогнозной модели, ее валидации могут быть интересны и по-
лезны исследователям в выборе методов построения прогнозных моделей 
данного класса.
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