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Ученые финансисты всегда стремились предсказать поведение рынка и реакцию рынка
на различные события. С 1985 г. было проведено достаточно много событийных исследова-
ний, а в современной финансовой науке укоренилась идея о том, что новости оказывают
влияние на цену акций[1]. Наше исследование посвящено влиянию новостей о выпуске
долга на цену акций российских компаний-эмитентов облигаций. Новость о выпуске долга
относится к корпоративным новостям, поэтому остановимся подробнее на исследованиях
по данной тематике. Smith в своем исследовании [8] суммирует изменение цены акций
в связи с выпуском долга или собственного капитала компаниями. Исследователь отра-
жает результаты прошлых научных работ, которые показывали отклонения котировок
акций в результате объявления различных корпоративных событий. В том числе автор,
ссылаясь на исследования Mikkelson и Dann[3], Eckbo[4] и Mikkelson и Partch[7], гово-
рит о том, что ранее было выявлено, что при объявлении о выпуске долга цена акций
компании снижалась. Однако не во всех перечисленных исследованиях исследователи де-
монстрировали значимость влияния выпуска долга на цену акций компании-эмитента. В
дальнейшем исследование [2] на данных рынка Малайзии подтвердило статистически зна-
чимую связь между объявлениями о выпуске долга и положительным изменением цены
акций компании-эмитента облигаций. Тема влияния новостей о выпуске долга на цену
акций российских публичных компаний-эмитентов облигаций требует дополнительного
исследования, поскольку исследований, посвященных российскому рынку, практически
нет, а результаты предыдущих исследований носят противоречивый характер. Централь-
ная гипотеза нашего исследования сформулирована следующим образом: новости о вы-
пуске долга влияют на изменение цены акций компании-эмитента облигаций. Для про-
верки гипотезы мы использовали метод событийного анализа, а именно Market adjusted
returns model (MAR model). Данная модель включает в анализ рыночные колебания, а
не только изменения цены акций конкретной компании на определенном горизонте, как
это предлагается моделью со средним [9]. В большинстве исследований окно событий для
оценки влияния новостей на цену акций компаний составляет 15 дней до события и 15
дней после, исследователи утверждают, что больший интервал искажает анализ и мо-
жет включать аномальную доходность, связанную с иными событиями. Следуя выводам
исследования Kapoor и Pope [5], для определения даты события мы используем дату вы-
пуска займа, а не дату новостной публикации о планировании выпуска. Окно событий
для нашего исследования составляет интервал [-15; +15] от дня выпуска облигационного
займа. Ниже мы остановимся подробнее на методологии проведения событийного анализа
с помощью модели MAR. Для акций каждой из компаний в выборке мы считаем, что до-
ходность бумаги i может быть выражена как сумма рыночной доходности и ошибки (ано-
мальной доходности): R(𝑖, 𝑡) = 𝑅(𝑚, 𝑡) + 𝑒(𝑖, 𝑡)(1), ,𝑀𝑎𝑐𝐾𝑖𝑛𝑙𝑎𝑦[6]., , , .23.𝐴𝑅𝑡 = 1/𝑁
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