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«Íàðîäíûå» IPO íà ðàñòóùèõ ðûíêàõ êàïèòàëà 
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Â äàííîé ñòàòüå èññëåäóåòñÿ çàâèñèìîñòü ðàçìåðîâ íåäîîöåíêè IPO 
â ìîìåíò ðàçìåùåíèÿ è äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè IPO îò òàêèõ ôàêòîðîâ, 
êàê ïðèíàäëåæíîñòü àêöèé äî ðàçìåùåíèÿ (ãîñóäàðñòâåííàÿ/÷àñòíàÿ 
ñîáñòâåííîñòü), ñòðàíà ïðîèñõîæäåíèÿ êîìïàíèè, ñòðóêòóðà ðàñïðåäåëå-
íèÿ àêöèé ïðè IPO (äîëè èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ è ôèçè÷åñêèõ 
ëèö) è äð. Èññëåäîâàíèå ïîêàçàëî, ÷òî IPO, â êîòîðûõ ó÷àñòâóþò ôèçè-
÷åñêèå ëèöà, èìåþò áîëüøóþ íåäîîöåíêó, ÷åì îáû÷íûå. Ïðè ýòîì ïîä-
òâåðæäàåòñÿ ãèïîòåçà î ïîíèæåííîé äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè ðàçìåùå-
íèé ñ ó÷àñòèåì ôèçè÷åñêèõ ëèö ïî ñðàâíåíèþ ñ äîõîäíîñòüþ ðûíêà. 
Â öåëîì IPO ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé èìåþò áîëüøóþ íåäîîöåíêó, ÷åì 
IPO ÷àñòíûõ êîìïàíèé, íî ïðè ýòîì âîçðàñòàåò äîëãîñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü. 
Ðàçìåùåíèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé õàðàêòåðèçóþòñÿ ñðàâíèòåëüíî íå-
áîëüøîé íåäîîöåíêîé è îòðèöàòåëüíîé èçáûòî÷íîé äîëãîñðî÷íîé äîõîä-
íîñòüþ ïî ñðàâíåíèþ ñ ðàçìåùåíèÿìè êîìïàíèé èç äðóãèõ ñòðàí. Òàêæå 
ïðîñëåæèâàåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó èñïîëüçîâàíèåì àí-
äåððàéòåðîì îïöèîíà íà äîïîëíèòåëüíîå ðàçìåùåíèå àêöèé è èõ íåäî-
îöåíêîé. 
 
 

Êëþ÷åâûå ñëîâà: IPO; íåäîîöåíêà IPO; äîëãîñðî÷íàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü 
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Ââåäåíèå 

 
Òåðìèí «IPO» (Initial Public Offering) îçíà÷àåò ïåðâè÷íóþ ïðîäàæó àêöèé êîì-

ïàíèè, íàçûâàåìîé â ýòîì ñëó÷àå ýìèòåíòîì, íà ïóáëè÷íûõ ðûíêàõ. Êàê ïðàâèëî, 
îíà îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç áðîêåðîâ (àíäåððàéòåðîâ).  

Îñíîâíîé êðóã âîïðîñîâ, êîòîðûå èññëåäóþòñÿ â ñâÿçè ñ IPO, îáû÷íî ñâîäèòñÿ 
ê ìîòèâàì ïðåâðàùåíèÿ êîìïàíèè èç çàêðûòîé â ïóáëè÷íóþ, âûáîðó âðåìåíè âû-
õîäà íà áèðæó, ïðè÷èíàì è ðàçìåðàì íåäîîöåíêè àêöèé ïðè èõ âûïóñêå ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ öåíîé â ïåðâûé äåíü êîòèðîâàíèÿ (à òàêîé ôåíîìåí èìååò ìåñòî), à òàêæå 
ðàçíèöå â äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè âíîâü âûïóùåííûõ àêöèé è óæå êîòèðóåìûõ 
àêöèé àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèé. 
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Â äàííîé ðàáîòå ìû ïûòàåìñÿ âûÿâèòü çàâèñèìîñòü íåäîîöåíêè IPO (èëè, äðó-
ãèìè ñëîâàìè, èçìåíåíèÿ öåíû àêöèé â ïåðâûé äåíü òîðãîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíîé 
ðàçìåùåíèÿ) è äîëãîñðî÷íîé (íà ãîðèçîíòå îò 6 äî 36 ìåñÿöåâ) äîõîäíîñòè àêöèé îò 
ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ: 

· ãîñóäàðñòâåííîé èëè ÷àñòíîé êîìïàíèåé ÿâëÿåòñÿ ýìèòåíò; 
· àêòèâíîñòü ó÷àñòèÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö â ðàçìåùåíèè; 
· ðàçìåð êîìïàíèè-ýìèòåíòà; 
· èñïîëüçîâàíèå àíäåððàéòåðîì îïöèîíà íà äîïîëíèòåëüíîå ðàçìåùåíèå.  
Â ðàáîòå èñïîëüçóþòñÿ äàííûå ïî ðàçìåùåíèÿì, ïðîøåäøèì â 2003–2008 ãã. 

â ñòðàíàõ òàê íàçûâàåìîãî ðàñòóùåãî ðûíêà êàïèòàëà. Ïðè ýòîì ðàññìàòðèâàþòñÿ 
òîëüêî òå ðàçìåùåíèÿ, â êîòîðûõ ìîãëè ó÷àñòâîâàòü ôèçè÷åñêèå ëèöà («íàðîäíûå» 
IPO1). 

 
Ïåðâè÷íûå ïóáëè÷íûå ðàçìåùåíèÿ:  

íàïðàâëåíèÿ èññëåäîâàíèé 
  
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî IPO âñåãäà õàðàêòåðèçîâàëèñü òàêèìè ôåíîìåíàìè, êàê 

íåäîîöåíêà, ïîíèæåííàÿ äîëãîñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü, âîëíîâîé õàðàêòåð âûõîäîâ íà 
áèðæó, èññëåäîâàíèÿ ýòèõ «àíîìàëèé» ñòàëè ïîÿâëÿòüñÿ ñðàâíèòåëüíî íåäàâíî – 
ïðèìåðíî ñ ñåðåäèíû 1970-õ ãã. Äàëåå ìû ïðèâîäèì îáçîð êëþ÷åâûõ ðàáîò ïî IPO 
â ðàçáèâêå ïî èññëåäóåìûì ýôôåêòàì. 

Âðåìÿ âûõîäà íà áèðæó. Â êîíöå 1970-õ ãã. â ðàáîòàõ Ðîäæåðà Èááîòñîíà [3] 
è Äæåÿ Ðèòòåðà [11] áûëî îòìå÷åíî, ÷òî âûõîäû êîìïàíèé íà IPO ïðîèñõîäÿò âîë-
íàìè, à ìàêñèìóìû IPO-àêòèâíîñòè ñîîòâåòñòâóþò ïèêàì ôîíäîâîãî ðûíêà. Ñëåäî-
âàòåëüíî, ðóêîâîäñòâî ýìèòåíòîâ, êàê ïðàâèëî, õî÷åò âîñïîëüçîâàòüñÿ îïòèìèñòè÷å-
ñêèìè íàñòðîåíèÿìè èíâåñòîðîâ íà ðàñòóùèõ ðûíêàõ è ðàçìåñòèòü àêöèè ïî ìàêñè-
ìàëüíî âîçìîæíûì öåíàì. Äàííîå ÿâëåíèå áûëî íàçâàíî èñïîëüçîâàíèåì «îêíà âîç-
ìîæíîñòåé» (window of opportunities). 

Äëÿ IPO õàðàêòåðíà íåäîîöåíêà àêöèé â ìîìåíò ðàçìåùåíèÿ – öåíû áîëüøèí-
ñòâà àêöèé ïðè çàêðûòèè òîðãîâ ïåðâîãî äíÿ ñóùåñòâåííî (â 1980–2005 ãã. â ñðåäíåì 
íà 16,4% – ñì. [8]2) âûøå öåí ðàçìåùåíèÿ. Îäíèì èç ïåðâûõ âûäâèíóë ðÿä âîçìîæ-
íûõ îáúÿñíåíèé ýòîìó ôåíîìåíó Èááîòñîí [4]. Îíî áàçèðóåòñÿ íà ïðåäïîñûëêå îá 
àñèììåòðèè èíôîðìàöèè: îäèí èç ó÷àñòíèêîâ ðûíêà áîëåå èíôîðìèðîâàí, ÷åì îñ-
òàëüíûå. Ïðè ýòîì òàêîé ñòîðîíîé ìîæåò áûòü èíâåñòîð (êîòîðûé èìååò ïðåäñòàâ-
ëåíèå î ñïðàâåäëèâîé öåíå àêöèé è ñîçäàåò ñïðîñ íà íèõ), èíâåñòèöèîííûé áàíê, 
ïðîâîäÿùèé ðàçìåùåíèå (êàê îñíîâíîé ó÷àñòíèê ðûíêà, íàèáîëåå ïëîòíî âçàèìî-
äåéñòâóþùèé è ñ êîìïàíèåé, è ñ èíâåñòîðàìè), è ñàìà êîìïàíèÿ (ðàñïîëàãàþùàÿ 
íàèáîëåå ïîëíîé èíôîðìàöèåé î ñâîåé îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è ïåðñïåêòèâàõ 
ðàçâèòèÿ).  

                                                
1 Êàê ïðàâèëî, â ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèÿõ àêöèé ìîãóò ïðèíèìàòü ó÷àñòèå òîëüêî èíñòè-

òóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû. Òåðìèí «íàðîäíûå IPO» (retail IPO) èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îáîçíà÷åíèÿ 
ðàçìåùåíèé, â êîòîðûõ ìîãóò òàêæå ó÷àñòâîâàòü ðîçíè÷íûå ïîêóïàòåëè (ôèçè÷åñêèå ëèöà).  

2 Âïîñëåäñòâèè äàííàÿ ðàáîòà ïðàêòè÷åñêè êàæäûé ãîä îáíîâëÿëàñü, âûáîðêà ðàñøèðÿ-
ëàñü, êîëè÷åñòâî ëåò óâåëè÷èâàëîñü. Íàìè ïðèâåäåíû ïîñëåäíèå äàííûå ñ ñàéòà Ðèòòåðà – 
ïî âûáîðêå ñ 1980 ïî 2005 ãã. (http://bear.warrington.ufl.edu/RITTER/). 
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Òðåòüèì îñíîâíûì íàïðàâëåíèåì èññëåäîâàíèé IPO ÿâëÿåòñÿ äîêóìåíòèðîâà-
íèå è îáúÿñíåíèå ïîíèæåííîé äîõîäíîñòè â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå: åñëè ïðè-
îáðåòàòü àêöèè ïî öåíå çàêðûòèÿ ïåðâîãî äíÿ, êîãäà óñòðàíÿåòñÿ íåäîîöåíêà ðàçìå-
ùåíèÿ, òî äîëãîñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü òàêèõ èíâåñòèöèé áóäåò ñóùåñòâåííî íèæå, ÷åì 
äîõîäíîñòü âëîæåíèé â àíàëîãè÷íûå êîìïàíèè ñ äëèííîé èñòîðèåé êîòèðîâàíèÿ.  

Îäíèì èç ïåðâûõ ýòîò ôåíîìåí îáíàðóæèë Ðèòòåð [12], êîòîðûé íà ïðèìåðå 
IPO, ïðîøåäøèõ ñ 1975 ïî 1984 ãã. â ÑØÀ, ïîêàçàë, ÷òî òðåõëåòíÿÿ äîõîäíîñòü àê-
öèé, êóïëåííûõ ñðàçó ïîñëå IPO, â ñðåäíåì íà 30 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ íèæå, ÷åì 
àêöèé êîìïàíèé, óæå îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå: òðåõëåòíÿÿ äîõîäíîñòü àêöèé êîì-
ïàíèé, ñäåëàâøèõ IPO, ñîñòàâèëà 35%, ïî ñðàâíåíèþ ñ 62% ïî àêöèÿì àíàëîãîâ. 

Òàêæå Ðèòòåð è äðóãèå èññëåäîâàòåëè ïîêàçàëè, ÷òî íåäîîöåíêà è äîëãîñðî÷-
íàÿ äîõîäíîñòü – ýòî îáðàòíî êîððåëèðîâàííûå âåëè÷èíû: ÷åì ñèëüíåå ðàñòåò öåíà 
â ïåðâûé äåíü òîðãîâ, òåì áîëüøå âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî àêöèÿ ïðîñòî «ïåðåãðåòà», è 
âîçâðàò íà íîðìàëüíûé öåíîâîé óðîâåíü ñî âðåìåíåì óìåíüøàåò äîëãîñðî÷íóþ äî-
õîäíîñòü. 

Ñëåäóþùèì ëîãè÷åñêèì øàãîì â èññëåäîâàíèÿõ IPO áûëî âûÿâëåíèå ôàêòî-
ðîâ, âëèÿþùèõ íà íåäîîöåíêó ïðè ðàçìåùåíèè è ïîíèæåííóþ äîëãîñðî÷íóþ äîõîä-
íîñòü. Ñðåäè îñíîâíûõ èññëåäóåìûõ ôàêòîðîâ – ðàñïðåäåëåíèå àêöèé ïðè ðàçìåùå-
íèè, ñîáñòâåííèê àêöèé äî ðàçìåùåíèÿ, îáúåì ðàçìåùåíèÿ, ðàçìåð ðàçìåùàåìîãî 
ïàêåòà â ïðîöåíòàõ îò îáúåìà àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà (float), âîçðàñò è ðàçìåð àê-
òèâîâ êîìïàíèè, ñòàáèëèçèðóþùèå äåéñòâèÿ àíäåððàéòåðà.  

Ñòàáèëèçèðóþùèå äåéñòâèÿ àíäåððàéòåðà3. Ó àíäåððàéòåðà åñòü èíñòðóìåí-
òû, êîòîðûìè îí ìîæåò âîçäåéñòâîâàòü êàê íà öåíó àêöèé äî è ïîñëå ðàçìåùåíèÿ, 
òàê è íà îáúåì âûïóñêà. Îäíèì èç íàèáîëåå ïîïóëÿðíûõ èíñòðóìåíòîâ ÿâëÿåòñÿ «îï-
öèîí íà äîïîëíèòåëüíîå ðàçìåùåíèå» (greenshoe option4). Äàííûé îïöèîí ïîçâîëÿåò 
àíäåððàéòåðó ïðè ðàçìåùåíèè ïðîäàòü äîïîëíèòåëüíî äî 15% îò îáúåìà ðàçìåùå-
íèÿ âêîðîòêóþ («çàøîðòèòü»). Â äàëüíåéøåì, åñëè öåíà àêöèé ñíèæàåòñÿ íèæå öå-
íû ðàçìåùåíèÿ, àíäåððàéòåð ìîæåò âûêóïàòü èõ îáðàòíî ïî öåíå ðàçìåùåíèÿ, 
ñðàçó ïðîäàâàÿ èõ ïî ýòîé æå öåíå ýìèòåíòó, ïîääåðæèâàÿ ïîäîáíûìè äåéñòâèÿìè 
öåíó îò çíà÷èòåëüíîãî ïàäåíèÿ. Åñëè æå öåíà àêöèé ïðåâûøàåò öåíó ðàçìåùåíèÿ, 
àíäåððàéòåð ïîëó÷àåò ïðàâî âûêóïèòü àêöèè ïî öåíå ðàçìåùåíèÿ ó ýìèòåíòà.  

Êëþ÷åâîé ðàáîòîé, îïèñûâàþùåé âëèÿíèå äåéñòâèé àíäåððàéòåðà íà ïîâåäå-
íèå öåíû âî âðåìÿ IPO, ÿâëÿåòñÿ ñòàòüÿ Ðèíà Àããàðâàëà [2]. Îí ïîêàçàë, ÷òî èíâå-
ñòîðû áîëåå ñêëîííû ïðèîáðåòàòü àêöèè, åñëè çíàþò, ÷òî îæèäàåòñÿ ïîääåðæêà öå-
íû. Ñëåäîâàòåëüíî, íàëè÷èå ó àíäåððàéòåðà îïöèîíà íà äîïîëíèòåëüíîå ðàçìåùåíèå 
ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ñòèìóëèðóþùèì ôàêòîðîì äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñïðîñà íà àêöèè, ÷òî â 
ñâîþ î÷åðåäü ïîëîæèòåëüíî êîððåëèðóåò ñ íåäîîöåíêîé, óâåëè÷èâàÿ åå. 

Ðàñïðåäåëåíèå àêöèé ìåæäó èíâåñòîðàìè ïðè IPO. Îò òîãî, êòî ïðèîáðåòàåò 
àêöèè âî âðåìÿ IPO – èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû èëè ôèçè÷åñêèå ëèöà, – ìî-
æåò çàâèñåòü êàê íåäîîöåíêà ïðè IPO, òàê è äîëãîñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü [7]. Èíñòèòó-
öèîíàëüíûå èíâåñòîðû îòëè÷àþòñÿ îò ðîçíè÷íûõ ïðåæäå âñåãî îáúåìàìè èíâåñòè-
öèé. Áîëüøèé ðàçìåð âëîæåíèé äåëàåò èíñòèòóöèîíàëîâ áîëåå èíòåðåñíûìè êëèåí-
òàìè äëÿ àíäåððàéòåðà, ÷òî âåäåò ê áîëüøåìó îáìåíó èíôîðìàöèåé ìåæäó àíäåð-

                                                
3 Àíäåððàéòåð – èíâåñòèöèîííûé áàíê, ðàçìåùàþùèé àêöèè íà áèðæå. 
4 Íàçâàíèåì äàííûé èíñòðóìåíò îáÿçàí òîìó, ÷òî îí áûë âïåðâûå ïðèìåíåí â 1919 ã., ïðè 

ðàçìåùåíèè êîìïàíèè «Green Shoe Manufacturing Company». 
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ðàéòåðîì è èíâåñòîðîì: â õîäå «ðîóä-øîó» è «áóêáèëäèíãà» (ñáîðà çàÿâîê íà ïîêóï-
êó àêöèé) êðóïíûå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû èìåþò âîçìîæíîñòü íàïðÿìóþ 
îáùàòüñÿ ñ àíäåððàéòåðîì è ìåíåäæìåíòîì ýìèòåíòà, ïîëó÷àÿ äîïîëíèòåëüíóþ 
èíôîðìàöèþ. 

Îñíîâíîé âûâîä áîëüøèíñòâà èññëåäîâàíèé, èçó÷àþùèõ ðàñïðåäåëåíèå àêöèé 
ïðè ðàçìåùåíèÿõ, ñîñòîèò â òîì, ÷òî áàíêè ñîçíàòåëüíî çàíèæàþò öåíû ðàçìåùåíèÿ 
äëÿ òîãî, ÷òîáû âûáðàòü íóæíûõ èì èíâåñòîðîâ. Ïðè íàðîäíûõ IPO íåäîîöåíêà 
ñèëüíåå, ïðè ýòîì äîëãîñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü îêàçûâàåòñÿ íèæå, ÷åì ïðè ðàçìåùåíè-
ÿõ òîëüêî ìåæäó èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè. Î÷åâèäíî, ïðè÷èíà çàêëþ÷à-
åòñÿ â òîì, ÷òî ÷àñòíûì èíâåñòîðàì â ñðåäíåì äîñòàþòñÿ àêöèè íàèìåíåå ïðèâëå-
êàòåëüíûõ êîìïàíèé.  

Åùå îäèí ôàêòîð, êîòîðûé ìîæåò âëèÿòü íà äîõîäíîñòü ðàçìåùåíèÿ, – ýòî ñîá-
ñòâåííèê àêöèé äî ðàçìåùåíèÿ (ãîñóäàðñòâî èëè ÷àñòíûå ëèöà). Êëþ÷åâîå îòëè÷èå 
ïðèâàòèçàöèîííûõ IPO èëè PIPO5, â õîäå êîòîðûõ äîëþ â êîìïàíèè ïðîäàåò ãîñó-
äàðñòâî, ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíî ïîä÷àñ ðåàëèçóåò ñïåöèôè÷åñêèå öåëè, íàïðèìåð 
ñîõðàíåíèå ðàáî÷èõ ìåñò èëè ñîõðàíåíèå àêòèâîâ â ðóêàõ íàöèîíàëüíûõ ñîáñòâåí-
íèêîâ. Òàêèå çàäà÷è ìîãóò ÿâëÿòüñÿ áîëåå âàæíûì ïðèîðèòåòîì, íåæåëè ýêîíîìè-
÷åñêèé ýôôåêò îò ðàçìåùåíèÿ. Ïîýòîìó ãîñóäàðñòâî íå âñåãäà íàñòðîåíî íà ìàêñè-
ìèçàöèþ âûðó÷êè îò ïðèâàòèçàöèè, â ñâÿçè ñ ýòèì îíî íå ñòîëü àêòèâíî èñïîëüçóåò 
«îêíà âîçìîæíîñòåé» è ïîâûøåííûé îïòèìèçì èíâåñòîðîâ. 

Îäíî èç îñíîâíûõ èññëåäîâàíèé PIPO – ðàáîòà Ñòèâåíà Äæîíñà è äð. [5], â êî-
òîðîé àíàëèçèðóþòñÿ áîëåå 600 ïðèâàòèçàöèîííûõ IPO èç 60 ñòðàí – ïîêàçàëî, ÷òî 
òàêèå ðàçìåùåíèÿ ñóùåñòâåííî áîëüøå ïî îáúåìó, ÷åì îáû÷íûå, íî â áîëüøèíñòâå 
ñëó÷àåâ ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà èäóò â áþäæåò ãîñóäàðñòâà, à íå â êîìïàíèþ. Ñðåä-
íèé óðîâåíü íåäîîöåíêè äëÿ òàêèõ IPO ñîñòàâëÿåò 34% ïî ñðàâíåíèþ ñ 16% äëÿ 
îáû÷íûõ ðàçìåùåíèé. Äîïîëíèòåëüíûå ýìèññèè ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé òàêæå 
îêàçûâàþòñÿ áîëåå íåäîîöåíåííûìè – â ñðåäíåì íà 9,5%, òîãäà êàê ïðè âòîðè÷íûõ 
ðàçìåùåíèÿõ ÷àñòíûõ êîìïàíèé íåäîîöåíêè ïðàêòè÷åñêè íåò.  

Â ïîñëåäóþùèõ èññëåäîâàíèÿõ ðàññ÷èòûâàëàñü äîõîäíîñòü îò ó÷àñòèÿ â ïî-
äîáíûõ IPO. Â ðÿäå ðàáîò ñðàâíèâàåòñÿ íåäîîöåíêà ïðè ðàçìåùåíèè àêöèé ãîñóäàð-
ñòâåííûõ è ÷àñòíûõ êîìïàíèé. Çà ñðàâíèòåëüíóþ áàçó íåäîîöåíêè ÷àñòíûõ êîìïà-
íèé áåðóòñÿ ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå Èááîòñîíîì [3] è Ðèòòåðîì [12] ïî àìåðèêàí-
ñêîìó ðûíêó è Ëîãðàíîì è Ðèòòåðîì [7] ïî ðûíêàì äðóãèõ ñòðàí. Ïðàêòè÷åñêè âñå 
èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî íåäîîöåíêà IPO ãîñêîìïàíèé ïðåâûøàåò íåäîîöåíêó 
÷àñòíûõ. Èññëåäîâàíèå Àëåêñàíäðà Ëèíãêâèñòà [6], ïðîâåäåííîå íà áàçå âûáîðêè èç 
2050 IPO, ïðîøåäøèõ çà ïåðèîä 1992–1999 ãã. (èç íèõ 185 – PIPO, èç êîòîðûõ â ñâîþ 
î÷åðåäü 65 – ñ âíåàìåðèêàíñêîãî ðûíêà), ïîêàçàëî, ÷òî íåäîîöåíêà PIPO íà 9 ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòîâ âûøå, ÷åì îñòàëüíûõ IPO.  

Áîëüøèíñòâî àâòîðîâ íàõîäÿò, ÷òî äîëãîñðî÷íàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ðûíî÷íîé äîõîäíîñòüþ íà îäíî-, äâóõ- è òðåõëåòíåì èíòåðâàëàõ ïîëî-
æèòåëüíà è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà äëÿ IPO ãîñêîìïàíèé. Íàïîìíèì, ÷òî â ñëó÷àå 
÷àñòíûõ êîìïàíèé äîëãîñðî÷íàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü ïîñò-IPO îòðèöàòåëüíà (îíà â 
ñðåäíåì ñîñòàâëÿåò –27% çà 3 ãîäà) è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà. Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè 

                                                
5 Äëÿ îáîçíà÷åíèÿ ïðèâàòèçàöèè ÷åðåç ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé íà ðûíêå ñóùåñòâóåò 

ñïåöèàëüíûé òåðìèí – «ïðèâàòèçàöèîííûå IPO» (SIP – share issue privatization èëè PIPO – pri-
vatization IPO). 
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ñòîëü áîëüøîé ðàçíèöû â äîëãîñðî÷íûõ äîõîäíîñòÿõ ìîãóò áûòü ðàçëè÷èÿ â öåëÿõ 
IPO, î êîòîðûõ ðå÷ü øëà âûøå.  

Íî åñòü è ñòðàíû-èñêëþ÷åíèÿ. Òàê, Àããàðâàë [2] ïîêàçàë, ÷òî èçáûòî÷íàÿ ãîäî-
âàÿ äîõîäíîñòü ÷èëèéñêèõ PIPO ñîñòàâèëà –30%, â òî âðåìÿ êàê äëÿ ÷àñòíûõ êîì-
ïàíèé ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü IPO çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ðàâíÿëàñü –10%. 

Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî íà ãîñóäàðñòâåííûõ IPO èíâåñòîðû (êàê ñïåêó-
ëÿíòû, òàê è äîëãîñðî÷íûå) çàðàáàòûâàþò áîëüøå, ÷åì íà ÷àñòíûõ. Íî âñå çàâèñèò 
îò êîíêðåòíîé ñòðàíû. 

Âûøåíàçâàííûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà äîõîäíîñòü IPO, ïðîâåðÿëèñü, â îñíîâ-
íîì, íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ, â òî âðåìÿ êàê ðàáîò, îñíîâàííûõ íà ñòàòèñòè÷åñêèõ äàí-
íûõ ïî ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêàì, – åäèíèöû. Ïðè ýòîì íåò íè îäíîé îïóáëèêîâàííîé 
ðàáîòû, êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî ó÷èòûâàëà áû ôàêòîðû, ñâÿçàííûå ñ ðàñïðåäåëåíèåì 
àêöèé âî âðåìÿ IPO è ñ ïðèíàäëåæíîñòüþ êîìïàíèè äî IPO. 

 
Ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå íàðîäíûõ IPO  

íà ðûíêàõ ðàñòóùåãî êàïèòàëà 
 
Â äàííîì èññëåäîâàíèè íà ïðèìåðå IPO ðîññèéñêèõ êîìïàíèé è êîìïàíèé èç 

ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí6 ìû ïðîâåðÿåì ñëåäóþùèå ãèïîòåçû: 
1) äîõîäíîñòü íàðîäíûõ IPO ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò ñòðàíû, â êîòîðîé ïðîèñ-

õîäèò ðàçìåùåíèå àêöèé; 
2) â ñðåäíåì íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ íàðîäíûå IPO èìåþò ïîíèæåííóþ äî-

õîäíîñòü íà äîëãîñðî÷íîì ãîðèçîíòå è ïîâûøåííóþ íåäîîöåíêó â ìîìåíò ðàçìåùå-
íèÿ; 

3) ïðèâàòèçàöèîííûå IPO èìåþò ïîâûøåííóþ íåäîîöåíêó è äîëãîñðî÷íóþ äî-
õîäíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè; 

4) èñïîëüçîâàíèå áàíêîì-àíäåððàéòåðîì îïöèîíà íà äîïîëíèòåëüíîå ðàçìå-
ùåíèå àêöèé ïîëîæèòåëüíî êîððåëèðóåò ñ ðàçìåðîì  íåäîîöåíêè.  

 
Îïèñàíèå âûáîðêè 

 
Âûáîðêà âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ïî íàðîäíûì IPO, ïðî-

øåäøèì íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ ñ 1 ÿíâàðÿ 2003 ã. ïî 1 ìàÿ 2008 ã. Â ïåðâîíà-
÷àëüíóþ âûáîðêó (198 íàáëþäåíèé) ïîïàëè âñå êîìïàíèè, êîòîðûå ïðîâåëè â ýòîò 
ïåðèîä IPO, ãäå ìîãëè ó÷àñòâîâàòü ðîçíè÷íûå èíâåñòîðû è ãäå èçâåñòíà äîëÿ, êî-
òîðóþ ïðèîáðåëè ðîçíè÷íûå èíâåñòîðû. Çàòåì ïî äàííîé âûáîðêå áûë îñóùåñòâ-
ëåí ïîèñê ñëåäóþùåé èíôîðìàöèè: ñòðàíà è îòðàñëü êîìïàíèè, äàòà, îáúåì è öåíà 
ðàçìåùåíèÿ, äèàïàçîí öåíû ðàçìåùåíèÿ, äîëÿ âûïóùåííûõ àêöèé â ïðîöåíòàõ îò 
ðàçìåðà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ñîáñòâåííèê àêöèé äî ðàçìåùåíèÿ (ãîñóäàðñòâî/ 
÷àñòíîå ëèöî), îáúåì ïåðåïîäïèñêè íà àêöèè, äîëÿ ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ â ðàç-
ìåùåíèè, öåíà ðàçìåùåíèÿ è èçìåíåíèå ëîêàëüíîãî èíäåêñà7 çà ïåðâûé äåíü, ïîë-

                                                
6 Äëÿ ñðàâíåíèÿ ðîññèéñêèõ íàðîäíûõ IPO ñ ïîäîáíûìè ðàçìåùåíèÿìè â äðóãèõ ðàçâèâà-

þùèõñÿ ñòðàíàõ âûáîðêà áûëà äîïîëíåíà íàáëþäåíèÿìè ñ ðûíêîâ Êèòàÿ, Ñèíãàïóðà, Ïîëüøè 
è äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.  

7 Èñïîëüçîâàëñÿ êîìïîçèòíûé èíäåêñ ëîêàëüíîé áèðæè (íàïðèìåð, äëÿ Ðîññèè – èíäåêñ 
ÌÌÂÁ, äëÿ Êèòàÿ – Hang Seng China Enterprises Index è ò.ï.). 
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ãîäà, ãîä, äâà è òðè ãîäà òîðãîâ. Äëÿ ïîèñêà äàííîé èíôîðìàöèè èñïîëüçîâàëèñü 
áàçû äàííûõ Bloomberg è ZEPHYR (Bureau Van Dijk). Â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà èí-
ôîðìàöèè îá ó÷àñòèè â ðàçìåùåíèè ôèçè÷åñêèõ ëèö è èõ äîëå èñïîëüçîâàëñÿ áèç-
íåñ-ðåñóðñ «Factiva»8. 

Ïîñëå îòñåâà íàáëþäåíèé, ïî êîòîðûì îòñóòñòâîâàëà êðèòè÷íàÿ èíôîðìà-
öèÿ, îêîí÷àòåëüíàÿ âûáîðêà ñîêðàòèëàñü äî 161 êîìïàíèè. Â íåé ïðèñóòñòâóþò 
êîìïàíèè èç 11 ñòðàí, ïðè ýòîì 18 IPO – ïðèâàòèçàöèîííûå.  

Çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ÷åðåç íàðîäíûå IPO, ïðîøåäøèå íà ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ðûíêàõ, ýìèòåíòàìè áûëî ïðèâëå÷åíî â ñîâîêóïíîñòè áîëåå 111 ìëðä. äîëë. 
ÑØÀ. Ñðåäíÿÿ äîëÿ ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ ñîñòàâèëà 27%, ò.å. îíè çà 4,5 ãîäà âëî-
æèëè 30 ìëðä. äîëë. 

Ñòàòèñòèêà àáñîëþòíûõ ïîêàçàòåëåé íàðîäíûõ IPO ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 1. 

Òàáëèöà 1.  
Îïèñàòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà âûáîðêè ïî ãîäàì 

Ãîä Êîëè÷åñòâî 
ðàçìåùåíèé 

Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ 
ñðåäñòâ, òûñ. äîëë. 

Ñðåäíèé îáúåì 
IPO, òûñ. äîëë. 

Ñðåäíÿÿ äîëÿ ðîçíè÷-
íûõ èíâåñòîðîâ, % 

2003   23 1980246 86097 16 

2004   34 14897375 438158 22 

2005   25 9141891 365676 24 

2006   54 58233941 1098754 34 

2007   25 29127743 1165110 36 

2003–2007 161 111598976 693161 27 

 
Êàê âèäíî èç òàáë. 1, ðàçìåùåíèÿ äîâîëüíî ðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì 

(ñ ïèêîì â 2006 ã., êîãäà òîðãîâàÿ ïëîùàäêà â Ãîíêîíãå ñòàëà îñíîâíîé äëÿ êèòàéñêèõ 
êîìïàíèé), ïðè ýòîì íàáëþäàåòñÿ ÷åòêàÿ òåíäåíöèÿ ðîñòà ñðåäíåãî îáúåìà ðàçìåùå-
íèÿ è ñðåäíåé äîëè èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ. 

 
«Íàðîäíûå» IPO ðîññèéñêèõ êîìïàíèé 

 
Ðîññèÿ â âûáîðêå ïðåäñòàâëåíà òðåìÿ íàáëþäåíèÿìè: IPO êîìïàíèè «Ðîñ-

íåôòü» (17 èþëÿ 2006 ã.), ÂÒÁ (17 ìàÿ 2007 ã.) è SPO9 Ñáåðáàíêà (27 ìàðòà 2007 ã.). 
Àêòèâíîå ïðèâëå÷åíèå ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ ê ó÷àñòèþ â IPO íà÷àëîñü â Ðîññèè 
ñðàâíèòåëüíî íåäàâíî – â 2006 ã., ñ ðàçìåùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé êîìïàíèè «Ðîñ-
íåôòü». Ñ òåõ ïîð ñîñòîÿëèñü ëèøü äâà ðàçìåùåíèÿ, â êîòîðûõ èíäèâèäóàëüíûå 
èíâåñòîðû ìîãëè ïðèîáðåñòè àêöèè ìåëêèìè ëîòàìè íà ïåðâè÷íîì ðûíêå, è îáà ýòèõ 

                                                
8 Ïðèíàäëåæèò êîìïàíèè «Dow Jones» è îáúåäèíÿåò â ñåáå äîñòóï ê áîëåå ÷åì 2000 ãà-

çåòàì, áîëåå ÷åì 3000 æóðíàëàì è áîëåå ÷åì 500 íîâîñòíûì ëåíòàì.  
9 Ýòî åäèíñòâåííîå SPO â  âûáîðêå, íî âêëþ÷åíèå åãî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, äîïóñòèìî, òàê 

êàê îíî îêàçàëî ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ëèêâèäíîñòü àêöèé êîìïàíèè. Ñîãëàñíî ðàáîòå [8], 
ìíîãèå SPO ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê IPO, åñëè îíè ñîïðîâîæäàþòñÿ òåìè æå ôåíîìåíàìè, 
÷òî è IPO – ñóùåñòâåííûì ïîâûøåíèåì ëèêâèäíîñòè è äð.  
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ðàçìåùåíèÿ òàêæå áûëè ïðèâàòèçàöèîííûìè IPO ãîñêîìïàíèé. Àãåíòàìè ðàçìåùå-
íèé àêöèé ñðåäè èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ áûëè ðîçíè÷íûå áàíêè: Ñáåðáàíê, ÂÒÁ, 
Óðàëñèá, Àëüôà-áàíê è äðóãèå. Ïðè ýòîì, ó÷èòûâàÿ ïîëèòèêó ðàñöåíîê íà óñëóãè 
äåïîçèòàðíîãî õðàíåíèÿ àêöèé, èíâåñòîðû ìîãëè òåðÿòü íà îïëàòå äàííîãî âèäà 
óñëóãè äî 5% â ãîä10. Íàèáîëåå ñèëüíî îò äàííîãî ôàêòîðà ïîñòðàäàëè èíâåñòîðû â 
àêöèè «Ðîñíåôòè», ïðàâäà âïîñëåäñòâèè, ïîñëå ìíîãî÷èñëåííûõ æàëîá èíâåñòîðîâ, 
áàíêè ñóùåñòâåííî ñíèçèëè ñòîèìîñòü õðàíåíèÿ è ó÷åòà àêöèé (Ñáåðáàíê ñäåëàë 
åå áåñïëàòíîé äëÿ èíâåñòîðîâ).  

Êàê óæå áûëî óïîìÿíóòî, ïåðâûì «íàðîäíûì» ðàçìåùåíèåì áûëî IPO êîìïà-
íèè «Ðîñíåôòü», ðàçìåùàâøåé àêöèè êàê â Ðîññèè, òàê è íà LSE. Ïðè ýòîì ðàçìåùå-
íèå ïîäàâàëîñü êàê ïîïóëÿðèçàöèÿ ðûíêà àêöèé ó íàñåëåíèÿ, çà ìåñÿö äî ðàçìåùå-
íèé «Ðîñíåôòü» çàïóñòèëà àêòèâíóþ ðåêëàìíóþ êàìïàíèþ íà êðóïíåéøèõ ôåäå-
ðàëüíûõ êàíàëàõ.  

115 òûñ. ôèçè÷åñêèõ ëèö ñóììàðíî ïðèîáðåëè àêöèè íà ñóììó 750,7 ìëí. äîëë. 
Â àáñîëþòíîì ðàçìåðå öèôðû êàæóòñÿ âûñîêèìè, íî ýòî âñåãî 7% îò îáúåìà âû-
ïóñêà, òîãäà êàê ñðåäíÿÿ äîëÿ ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ ïî íàøåé ãëîáàëüíîé âûáîðêå â 
2006 ã. ñîñòàâëÿëà 34%. Ïî èíôîðìàöèè ÑÌÈ, â äàííîì ðàçìåùåíèè àêòèâíî ó÷à-
ñòâîâàëè ðîññèéñêèå «îëèãàðõè», â ÷àñòíîñòè íàçûâàþòñÿ ôàìèëèè Àáðàìîâè÷à, Äå-
ðèïàñêè è Ëèñèíà, âëîæåíèÿ êîòîðûõ â IPO «Ðîñíåôòè» â ñîâîêóïíîñòè îöåíèâàþòñÿ 
â 1 ìëðä. äîëë. Ìû íå ñ÷èòàåì òàêèõ ïîêóïàòåëåé ðîçíè÷íûìè è íå ó÷èòûâàåì èõ 
ïîêóïêè äëÿ ðàñ÷åòîâ äîëè ïîñëåäíèõ. 

Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíà ñðàâíèòåëüíàÿ äèíàìèêà èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòè àêöèé 
«Ðîñíåôòè» îòíîñèòåëüíî öåíû ðàçìåùåíèÿ è èíäåêñà ÌÌÂÁ. Ïðàêòè÷åñêè íà âñåì 
âðåìåííîì ãîðèçîíòå äîõîäíîñòü àêöèè «Ðîñíåôòè» íèæå, ÷åì äîõîäíîñòü ðûíêà. Òàê, 
íàïðèìåð, ÷åðåç ãîä ïîñëå ðàçìåùåíèÿ ïðåâûøåíèå äîõîäíîñòè ðûíêà ðîññèéñêèõ àê-
öèé íàä äîõîäíîñòüþ  àêöèé «Ðîñíåôòè» ñîñòàâèëî îêîëî 25 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ. 
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Ðèñ. 1. Ñðàâíèòåëüíàÿ äîõîäíîñòü àêöèè «Ðîñíåôòè» è èíäåêñà ÌÌÂÁ  
â ïåðèîä ñ èþíÿ 2006 ã. ïî ìàé 2008 ã. 

                                                
10 Íàïðèìåð, ñòîèìîñòü äåïîçèòàðíîãî õðàíåíèÿ àêöèé â Ñáåðáàíêå ñîñòàâëÿëà 0,08% îò 

ñòîèìîñòè àêöèé, íî íå ìåíåå 50 ðóá. â ìåñÿö, ÷òî ïðè ïðèîáðåòåíèè ìèíèìàëüíî äîñòóïíîãî 
ïàêåòà àêöèé (íà 15 òûñ. ðóá.) ñîñòàâëÿåò 4% ãîäîâûõ. 
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Âòîðîé ïîïûòêîé ñäåëàòü ðàçìåùåíèå àêöèé ãîñêîìïàíèè íàðîäíûì ñòàëî ðàç-
ìåùåíèå Ñáåðáàíêà. Îñîáåííîñòüþ äàííîãî ðàçìåùåíèÿ ÿâëÿëîñü òî, ÷òî îíî îñóùåñò-
âëÿëîñü òîëüêî íà ðîññèéñêèõ áèðæåâûõ ïëîùàäêàõ. Â íåì ó÷àñòâîâàëî áîëåå 46 òûñ. 
ôèçè÷åñêèõ ëèö, ïðè ýòîì ñïðîñ ñî ñòîðîíû ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ ñäåðæèâàëñÿ âû-
ñîêèì ïîðîãîì ó÷àñòèÿ: ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè ñîñòàâëÿëà 89 òûñ. ðóá. Îáùèé îáúåì 
àêöèé, ïðîäàííûõ ðîçíè÷íûì èíâåñòîðàì, ñîñòàâèë îêîëî 10% îò ðàçìåùåíèÿ, èëè 
21 ìëðä. ðóá. (800 ìëí. äîëë.). Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ñðåäíÿÿ äîëÿ ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ 
ïî âñåì ðàçìåùåíèÿì 2007 ã., ïîïàâøèì â âûáîðêó, – 36%. Â ðîññèéñêîé ïðåññå íåîä-
íîêðàòíî ïèñàëîñü î òîì, ÷òî âî ìíîãèõ îòäåëåíèÿõ Ñáåðáàíêà ñîòðóäíèêîâ îáÿçûâàëè 
ïðèîáðåòàòü àêöèè áàíêà, ïîýòîìó îöåíèòü ðåàëüíûé îáúåì ïîêóïîê íå ïî ïðèíóæäå-
íèþ òðóäíî. Äîõîäíîñòü âëîæåíèé â àêöèè Ñáåðáàíêà íà ïðîòÿæåíèè ïåðâûõ 10 ìå-
ñÿöåâ ïðåâûøàëà äîõîäíîñòü èíäåêñà, íî çàòåì ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü, è àêöèè Ñáåð-
áàíêà ñòàëè ïîêàçûâàòü îòðèöàòåëüíóþ àáñîëþòíóþ (â ñðàâíåíèè ñ öåíîé ðàçìåùå-
íèÿ) è îòíîñèòåëüíóþ (â ñðàâíåíèè ñ äîõîäíîñòüþ èíäåêñà) äèíàìèêó äîõîäíîñòè. 

 

0,85

0,9

0,95

1

1,05

1,1

1,15

1,2

1,25

Сбербанк Индекс ММВБ
 

Ðèñ. 2. Ñðàâíèòåëüíàÿ äîõîäíîñòü àêöèè Ñáåðáàíêà è èíäåêñà ÌÌÂÁ  
â ïåðèîä ñ ìàðòà 2007 ã. ïî ìàé 2008 ã. 

 
Ïîñëåäíåå è íàèáîëåå ìàññîâîå ïî êîëè÷åñòâó èíâåñòîðîâ IPO – ðàçìåùåíèå 

áàíêà ÂÒÁ. ×àñòíûå èíâåñòîðû ïîäàëè îêîëî 135 òûñ. çàÿâîê íà àêöèè ÂÒÁ, îáúåì 
êîòîðûõ ñîñòàâèë 1,6 ìëðä. äîëë., èëè îêîëî 19% îò îáùåãî îáúåìà ýìèññèè. Äàííîå 
IPO î÷åíü àêòèâíî ïîääåðæèâàëîñü ðåêëàìíîé êàìïàíèåé â ÑÌÈ, êîòîðàÿ âêëþ÷àëà 
êîììåíòàðèè è èíòåðâüþ ðóêîâîäñòâà áàíêà. Âñåãî íà äàííîå ðàçìåùåíèå ÂÒÁ ïëà-
íèðîâàë ïîòðàòèòü îêîëî 154 ìëí. äîëë. (îêîëî 2,5% îò îáúåìà ðàçìåùåíèÿ), èç íèõ 
29 ìëí. äîëë. – òîëüêî íà ìàðêåòèíã. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, «Ðîñíåôòü» ïîòðàòèëà íà ðàç-
ìåùåíèå, ïî ðàçíûì îöåíêàì, ñóììó 120–138 ìëí. äîëë. (1,3% îò ïðèâëå÷åííûõ 
ñðåäñòâ), à ðàñõîäû «Ñáåðáàíêà» ñîñòàâèëè 11 ìëí. äîëë. (0,1% îò îáúåìà ðàçìåùå-
íèÿ). Óñïåøíîñòè IPO ÂÒÁ ïîìîãëî è òî, ÷òî íà ìîìåíò ðàçìåùåíèÿ (ìàé 2007 ã.) 
àêöèè «Ðîñíåôòè» è Ñáåðáàíêà åùå êîòèðîâàëèñü âûøå öåíû ðàçìåùåíèÿ, ÷òî äëÿ 
ðîçíè÷íîãî èíâåñòîðà âûñòàâëÿëîñü ïðèçíàêîì õîðîøåé è ïðàêòè÷åñêè ãàðàíòèðî-
âàííîé äîõîäíîñòè íàðîäíûõ IPO. 
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Ðèñ. 3. Ñðàâíèòåëüíàÿ äîõîäíîñòü àêöèè ÂÒÁ è èíäåêñà ÌÌÂÁ  

â ïåðèîä ñ ìàÿ 2007 ã. ïî ìàé 2008 ã. 
 
Íî, êàê ïîêàçûâàåò ñòàòèñòèêà, àêöèè áàíêà èìåþò îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó 

äîõîäíîñòè ïðàêòè÷åñêè íà âñåì ãîðèçîíòå íàáëþäåíèé. Ñïóñòÿ ãîä ïîñëå ðàçìåùå-
íèÿ ñòîèìîñòü àêöèé ÂÒÁ óïàëà íà 20%, â òî âðåìÿ êàê ðûíîê çà ýòî âðåìÿ âûðîñ 
íà 20%. Ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî â Ðîññèè «íàðîäíîñòü» IPO áûëà 
èñïîëüçîâàíà êàê èíñòðóìåíò äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ íåïðîôåññèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, 
äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîäàòü èì àêöèè ïî çàâûøåííûì öåíàì. 

 
Ìåòîäèêà èññëåäîâàíèÿ íåäîîöåíêè  

è èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè 
 
Äëÿ àíàëèçà äîõîäíîñòè IPO íàìè èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè èçáûòî÷íûõ äî-

õîäíîñòåé, êîòîðûå ðàññ÷èòûâàþòñÿ «ìåòîäîì ñîáûòèé» (event study) è ìåòîäîì 
«äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ» (buy-and-hold returns).  

Äîõîäíîñòü â äàííîì èññëåäîâàíèè îïðåäåëÿåòñÿ äëÿ äâóõ èíòåðâàëîâ: ïåðâî-
íà÷àëüíàÿ äîõîäíîñòü (ðàçíèöà öåíû çàêðûòèÿ ïåðâîãî äíÿ òîðãîâ è öåíû ðàçìåùå-
íèÿ) è åæåìåñÿ÷íàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü, íà÷èíàÿ ñî âòîðîãî äíÿ òîðãîâ. Ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè ìåòîäà «äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ» òàêæå ðàññ÷èòûâàëèñü ïîëóãîäî-
âûå, ãîäîâûå, äâóõ- è òðåõëåòíèå äîõîäíîñòè êàê ðàçíèöû öåí çàêðûòèÿ ÷åðåç óêà-
çàííûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè è öåí çàêðûòèÿ ïåðâîãî äíÿ òîðãîâ. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ 
åæåìåñÿ÷íîé äîõîäíîñòè â èññëåäîâàíèè áðàëñÿ èíòåðâàë â 21 òîðãîâûé äåíü ïîñëå 
ðàçìåùåíèÿ.  

Åæåìåñÿ÷íûå èçáûòî÷íûå äîõîäíîñòè ðàññ÷èòûâàëèñü êàê ðàçíèöà ìåæäó äî-
õîäíîñòüþ àêöèè è äîõîäíîñòüþ ñòðàíîâîãî èíäåêñà. Òàêèì îáðàçîì, èçáûòî÷íóþ äî-
õîäíîñòü äëÿ àêöèè i â ìåñÿö t ìîæíî îïðåäåëèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

,mtitit rrar -=  

ãäå rit – äîõîäíîñòü àêöèè; rmt – äîõîäíîñòü èíäåêñà â ïåðèîä t. 
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Ñðåäíÿÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü âñåõ àêöèé îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñðåäíåå àðèô-
ìåòè÷åñêîå èçáûòî÷íûõ äîõîäíîñòåé âñåõ êîìïàíèé çà îïðåäåëåííûé ìåñÿö ïîñëå 
ðàçìåùåíèÿ: 

.1

1
е
=

=
n

i
itt ar

n
AR  

Â êà÷åñòâå êóìóëÿòèâíîãî ïîêàçàòåëÿ èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè àêöèé èñïîëü-
çóåòñÿ ïîêàçàòåëü CAR, êîòîðûé âû÷èñëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

., е
=

=
s

qt
tsq ARCAR  

Äàëåå ïîëó÷åííûå âåëè÷èíû AR è CAR òåñòèðóþòñÿ ñ ïîìîùüþ t-òåñòà, â êî-
òîðîì â êà÷åñòâå íóëåâîé ãèïîòåçû áåðåòñÿ ðàâåíñòâî ïîëó÷åííîãî ïîêàçàòåëÿ íóëþ. 

Äîõîäíîñòü îò èíâåñòèðîâàíèÿ çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä ðàññ÷èòûâàåòñÿ êó-
ìóëÿòèâíûì ìåòîäîì. Íàïðèìåð, äîõîäíîñòü çà 36 ìåñÿöåâ íàõîäèòñÿ ïî ñëåäóþ-
ùåé ôîðìóëå: 

( ).1
36

1
Х
=

+=
t

iti rR  

Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì îïðåäåëÿåòñÿ èçìåíåíèå èíäåêñà çà óêàçàííûé ïåðèîä. 
Äëÿ ñîîòíîøåíèÿ äîõîäíîñòè àêöèè è èíäåêñà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà êàê èçáû-
òî÷íàÿ äîõîäíîñòü, òàê è ñïåöèàëüíûé èíäåêñ îòíîñèòåëüíî áëàãîñîñòîÿíèÿ (wealth 
relative – WR): 

.
31

31
firmsmatchingonreturntotalyearaverage

IPOonreturntotalyearaverageWR
-+

-+
=   

Äàííûé èíäåêñ ïîêàçûâàåò îòíîøåíèå äîõîäíîñòè àêöèé è äîõîäíîñòè ðûíêà 
(èëè äîõîäíîñòè àêöèé àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèé). Åñëè çíà÷åíèå WR áîëüøå åäèíèöû, 
òî äîõîäíîñòü àêöèè âûøå äîõîäíîñòè ðûíêà, è íàîáîðîò. 

Ïðè ïðîâåäåíèè ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà äîõîäíîñòè íàðîäíûõ IPO íà ðûí-
êàõ ðàçâèâàþùåãîñÿ êàïèòàëà áûë ââåäåí ðÿä çàâèñèìûõ è íåçàâèñèìûõ ïåðåìåí-
íûõ (ñì. Ïðèëîæåíèå).  

Ðåãðåññèîííûé àíàëèç áûë ïðîâåäåí íà ïåðåêðåñòíûõ äàííûõ (cross-section). 
Â ïðîöåññå èññëåäîâàíèÿ áûëè èñïîëüçîâàíû äâå ìîäåëè: â îäíîé â êà÷åñòâå çàâè-
ñèìîé ïåðåìåííîé áðàëàñü íåäîîöåíêà, â äðóãîé – äîëãîñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü. 

Ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü äëÿ îöåíêè çàâèñèìîñòè íåäîîöåíêè îò ðàçëè÷íûõ 
ôàêòîðîâ áûëà ñïåöèôèöèðîâàíà ñëåäóþùèì îáðàçîì:  

.Re 54321 ebbbbba ++++++= OwnerLnVolumeOverSubOptiontShareR  

Ìîäåëü äëÿ îöåíêè äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè ñïåöèôèöèðîâàëàñü â âèäå 
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.Re 65431 ebbbbba ++++++= yAbnormalDaOwnerLnVolumeOverSubtShareR  

Ïðåäïîëàãàþòñÿ ñëåäóþùèå çàâèñèìîñòè. 
· Óâåëè÷åíèå äîëè ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ (ïåðåìåííàÿ «RetShare») äîëæíî 

ñîïðîâîæäàòüñÿ áîëüøåé íåäîîöåíêîé, òàê êàê äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ áîëüøåãî ÷èñëà íå-
ïðîôåññèîíàëüíûõ èãðîêîâ íåîáõîäèìî çàíèæàòü öåíó, è ïîíèæåííîé äîëãîñðî÷íîé 
èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòüþ, òàê êàê ðîçíè÷íûå èíâåñòîðû, êàê ïðàâèëî, ó÷àñòâóþò â 
ðàçìåùåíèÿõ ìåíåå êà÷åñòâåííûõ êîìïàíèé.  

· Èñïîëüçîâàíèå îïöèîíà (ïåðåìåííàÿ «Option») ïîëîæèòåëüíî êîððåëèðóåò 
ñ ðàçìåðîì íåäîîöåíêè, òàê êàê èíâåñòîðû áîëåå àêòèâíî ó÷àñòâóþò â ðàçìåùåíèè, 
åñëè çíàþò ÷òî ó àíäåððàéòåðà åñòü èíñòðóìåíòû ïîääåðæêè öåíû.  

· Çàâèñèìîñòü äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè îò ðàçìåðîâ ïîäïèñêè (ïåðåìåííàÿ 
«OverSub») ìîæåò áûòü êàê ïðÿìîé, òàê è îáðàòíîé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, áîëüøàÿ ïåðå-
ïîäïèñêà ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íåäîîöåíêå àêöèé ïðè ðàçìåùåíèè, è â ýòîì 
ñëó÷àå ðàçóìíî îæèäàòü èçáûòî÷íóþ ïîëîæèòåëüíóþ äîõîäíîñòü íà äëèííîì èí-
òåðâàëå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïåðåïîäïèñêà â ðàçû ïðè IPO ñ÷èòàåòñÿ íåêîòîðûìè èñ-
ñëåäîâàòåëÿìè ïðèçíàêîì ïóçûðÿ íà ðûíêå àêöèé. Åñëè ýòî òàê, òî èçáûòî÷íàÿ äîëãî-
ñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü áóäåò îòðèöàòåëüíîé. Ìû ñêëîííû âåðèòü â ïîñëåäíåå ïðåäïî-
ëîæåíèå. 

· Âûñîêèé îáúåì ðàçìåùåíèÿ (ïåðåìåííàÿ «LnVolume») ñíèæàåò èíôîð-
ìàöèîííóþ àñèììåòðèþ (êàê ïðàâèëî, èíôîðìàöèÿ î êðóïíûõ êîìïàíèÿõ áîëåå 
äîñòóïíà, ÷åì î íåáîëüøèõ) è ðàçìåð íåäîîöåíêè. Êðîìå òîãî, äàííûé ïîêàçàòåëü 
âëèÿåò íà äîëãîñðî÷íóþ äîõîäíîñòü, òàê êàê áóëüøèé îáúåì ðàçìåùåíèÿ (à ñëåäîâà-
òåëüíî, è áóëüøàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèè) – ýòî ïîêàçàòåëü åå êà÷åñòâà è óñòîé-
÷èâîñòè (òðàäèöèîííî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî áîëåå çðåëûå, ò.å. áîëåå êðóïíûå êîìïàíèè, – 
ìåíåå ðèñêîâûå, òàê êàê èõ áèçíåñ-ìîäåëü óñòîÿëàñü). Òàêèì îáðàçîì, áîëüøèé 
îáúåì ðàçìåùåíèÿ ñíèæàåò ïî ìîäóëþ èçáûòî÷íóþ äîõîäíîñòü, ïðèáëèæàÿ èçìå-
íåíèå öåí àêöèé êîìïàíèè ê âîëàòèëüíîñòè ðûíêà.  

· Ïðèâàòèçàöèîííûé ñòàòóñ ðàçìåùåíèÿ (ïåðåìåííàÿ «Owner») äîëæåí ñíè-
æàòü ðàçìåð íåäîîöåíêè êîìïàíèè, íî óâåëè÷èâàòü èçáûòî÷íóþ äîëãîñðî÷íóþ äî-
õîäíîñòü àêöèé êîìïàíèè. 

· Óâåëè÷åíèå íåäîîöåíêè (ïåðåìåííàÿ «AbnormalDay») óìåíüøàåò èçáûòî÷-
íóþ äîõîäíîñòü àêöèé. 

 
Ðåçóëüòàòû àíàëèçà íàðîäíûõ IPO ìåòîäîì ñîáûòèé 

 
Èç 58 ïîêàçàòåëåé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè (AR)11 òîëüêî 15 çíà÷åíèé ïîëîæè-

òåëüíû, îñòàëüíûå – îòðèöàòåëüíûå. Ïðè ýòîì ïðàêòè÷åñêè âñå çíà÷åíèÿ èçáûòî÷-
íîé äîõîäíîñòè çíà÷èìû (òåñòèðîâàëàñü ãèïîòåçà ðàâåíñòâà íóëþ íà óðîâíå çíà÷è-
ìîñòè 5%).  

Ïðåâàëèðóþùåå êîëè÷åñòâî îòðèöàòåëüíûõ ìåñÿ÷íûõ èçáûòî÷íûõ äîõîäíîñòåé 
âåäåò ê ïîñòîÿííîìó óìåíüøåíèþ ïîêàçàòåëÿ êóìóëÿòèâíîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè 
(CAR). Äàííûé ïîêàçàòåëü ðàâåí –18 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ ê êîíöó ïåðâîãî ãîäà 

                                                
11 Ïîêàçàòåëè AR âêëþ÷àþò â ñåáÿ ïîêàçàòåëü ïåðâîãî äíÿ òîðãîâ, à òàêæå ïîêàçàòå-

ëè çà êàæäûé èç 57 ìåñÿöåâ òîðãîâ, ñëåäóþùèõ çà äàòîé ðàçìåùåíèÿ.  
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òîðãîâ, –40 – ê êîíöó âòîðîãî ãîäà, è –51 ïðîöåíòíûé ïóíêò – ïîñëå òðåõ ëåò îáðà-
ùåíèÿ. Ñòàòèñòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü ïîêàçàòåëÿ CAR ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î íàëè÷èè 
îòðèöàòåëüíîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè àêöèé, âûïóùåííûõ â õîäå íàðîäíûõ IPO. 

Ïîñëå òðåõ ëåò îáðàùåíèÿ ôåíîìåí ïîíèæåííîé êóìóëÿòèâíîé äîõîäíîñòè ñòà-
íîâèòñÿ íåçàìåòíûì (ñóììà èçáûòî÷íûõ äîõîäíîñòåé (AR) ñ 36 ïî 48 ìåñÿöû òîð-
ãîâ ñîñòàâëÿåò ëèøü –0,04%). Äàííîå íàáëþäåíèå âïîëíå ñîîòíîñèòñÿ ñ ðåçóëüòà-
òàìè ìíîãèõ êëàññè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè IPO (íàïðèìåð, 
Ðèòòåðà [12]), êîòîðûå ïîêàçûâàþò, ÷òî ïîñëå òðåõ ëåò îáðàùåíèÿ äîõîäíîñòü àê-
öèé ñîîòâåòñòâóåò ðûíî÷íîé. Ïîêàçàòåëü CAR ïðè äëèòåëüíîñòè îáðàùåíèÿ áîëåå 
48 ìåñÿöåâ ñòàíîâèòñÿ ìàëîèíôîðìàòèâíûì èç-çà ñóùåñòâåííîãî ñîêðàùåíèÿ íà-
áëþäåíèé â íàøåé âûáîðêå (õîòÿ âñå åùå îñòàåòñÿ çíà÷èìûì). 

Åñëè æå ãîâîðèòü î ïîêàçàòåëå íåäîîöåíêè, òî îí ñîñòàâëÿåò 20,5% è íà îäíî-
ïðîöåíòíîì óðîâíå çíà÷èìîñòè îòëè÷åí îò íóëÿ. Èíûìè ñëîâàìè, îáà ôåíîìåíà, 
ñâîéñòâåííûõ âñåì IPO (íåäîîöåíêà â ìîìåíò ðàçìåùåíèÿ è ïîíèæåííàÿ äîõîä-
íîñòü), íàáëþäàþòñÿ è â íàðîäíûõ IPO, òîëüêî â ñóùåñòâåííî áîëüøèõ ìàñøòàáàõ 
(ñì. òàáë. 2). 
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Ðèñ. 4. Íàêîïëåííàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü íàðîäíûõ IPO  
ñ 0 ïî 58 ìåñÿöû ïîñëå ðàçìåùåíèÿ 

 
Íà ðèñ. 4, ãäå ïðåäñòàâëåíà êóìóëÿòèâíàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü âëîæåíèé 

â IPO ïðè ïîêóïêå ïî öåíå ðàçìåùåíèÿ, âèäíî, ÷òî â òå÷åíèå ïåðâîãî ãîäà ñ ìîìåíòà 
ðàçìåùåíèÿ íàêîïëåííàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü àêöèé ïîëîæèòåëüíà. Äàííûé ôàêò 
îáúÿñíÿåòñÿ äîâîëüíî âûñîêèì óðîâíåì íåäîîöåíêè IPO. 

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû óìåñòíî ñðàâíèòü ñ àíàëîãè÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè ïî 
âñåì IPO, ïðîøåäøèì íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ ñ 2003 ïî 2007 ãã. Äëÿ ýòîãî àâ-
òîðàìè áûëà ñîáðàíà áàçà äàííûõ ïî 1031 IPO êîìïàíèé èç 15 ñòðàí ñ ðàñòóùèì 
ðûíêîì êàïèòàëà (ó÷èòûâàëèñü òîëüêî êîìïàíèè ñ àêòèâíî êîòèðóåìûìè àêöèÿìè 
è êàïèòàëèçàöèåé áîëåå 30 ìëí. äîëë. ÑØÀ) è áûë ðàññ÷èòàí ïîêàçàòåëü CAR. Òàê-
æå, äëÿ ñðàâíåíèÿ, ïðèâîäèì ðàñ÷åòû, ïîëó÷åííûå Ðèòòåðîì [12] ïî íåäîîöåíêå è 
äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè 1526 IPO, ñîñòîÿâøèõñÿ â ÑØÀ â 1980–2001 ãã.12.  

                                                
12 Îñóùåñòâëÿÿ äàííîå ñðàâíåíèå, ìû íå îæèäàåì, ÷òî äîõîäíîñòü IPO íà ðàçâèâàþùèõ-

ñÿ ðûíêàõ è â ÑØÀ áóäåò íà îäíîì óðîâíå. Òåì íå ìåíåå íàì êàæåòñÿ óìåñòíûì ñðàâíèòü 
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Êðàòêàÿ ñðàâíèòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 2. 
Òàáëèöà 2.  

Ñðàâíåíèå èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè  
íàðîäíûõ è îáû÷íûõ IPO, % 

Ïîêàçàòåëü Íàøè ðåçóëüòàòû  
ïî «íàðîäíûì» IPO 

Âñå ðàçìåùåíèÿ ñ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ðûíêîâ 

Ðåçóëüòàòû  
Ðèòòåðà 

Íåäîîöåíêà  
â ìîìåíò IPO   20,5 17,0   14,3 

CAR 12    0,7 14,8    4,1 

CAR 24 –22,8 22,5  –2,6 

CAR 36 –33,7 23,8 –14,8 

Èñòî÷íèê: ðàñ÷åòû àâòîðîâ, [12]. 
 
Òàêèì îáðàçîì, íà îñíîâå ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà ñîáûòèé ìîæíî äàòü ïðåäâàðè-

òåëüíîå çàêëþ÷åíèå î òîì, ÷òî â öåëîì íàðîäíûå IPO íåäîîöåíåíû áîëüøå îáû÷-
íûõ, ò.å. áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíû äëÿ ïîëó÷åíèÿ èíâåñòîðîì êðàòêîñðî÷íîé ïðèáûëè, 
íî íà äîëãîñðî÷íîì ãîðèçîíòå îíè ïîêàçûâàþò äîõîäíîñòü ñóùåñòâåííî íèæå, ÷åì 
ðàçìåùåíèÿ, ïðîøåäøèå íà ðàñòóùèõ ðûíêàõ êàïèòàëà çà ïîäîáíûé ïåðèîä. 

Íàøè äàííûå ïî íåäîîöåíêå ñîîòíîñÿòñÿ ñ àíàëîãè÷íûìè ðåçóëüòàòàìè äðó-
ãèõ èññëåäîâàòåëåé, èçó÷àâøèõ îñîáåííîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ àêöèé ïðè IPO è èõ 
âëèÿíèÿ íà íåäîîöåíêó è äîëãîñðî÷íóþ äîõîäíîñòü. Èññëåäîâàíèé æå äîëãîñðî÷íîé 
äîõîäíîñòè íàðîäíûõ IPO äî ýòîãî íå ïðîâîäèëîñü, è ïîëó÷åííûå íàìè ðåçóëüòàòû 
ìîæíî ñ÷èòàòü ïåðâûì ïîäòâåðæäåíèåì âûäâèíóòîé â íà÷àëå ðàáîòû ãèïîòåçû î 
òîì, ÷òî íàðîäíûå IPO èìåþò åùå áîëåå íèçêóþ äîõîäíîñòü, ÷åì îáû÷íûå. 

 
Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäà äîõîäíîñòè  

îò èíâåñòèðîâàíèÿ 
 
Â òàáë. 3 ïðåäñòàâëåíû çíà÷åíèÿ äîõîäíîñòåé, ðàññ÷èòàííûõ ìåòîäîì buy-

and-hold äëÿ àêöèé, à òàêæå èçìåíåíèÿ èíäåêñîâ (äîõîäíîñòü èíäåêñà ïîäñ÷èòûâà-
åòñÿ òåì æå ìåòîäîì). Íàïîìíèì, ÷òî ïðè èçìåðåíèè äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè çà 
áàçó ðàñ÷åòîâ áðàëàñü íå öåíà ðàçìåùåíèÿ, à öåíà çàêðûòèÿ ïåðâîãî äíÿ, êîãäà 
óñòðàíÿëñÿ ýôôåêò íåäîîöåíêè. Âñå ïîêàçàòåëè îêàçàëèñü çíà÷èìûìè, ïðè ýòîì, 
êàê è â èññëåäîâàíèÿõ çàðóáåæíûõ àâòîðîâ, çíà÷èìîñòü ïîêàçàòåëåé âûøå, ÷åì ïðè 
ðàñ÷åòàõ ìåòîäîì ñîáûòèé. Ïîìèìî ïîäñ÷åòà èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè äëÿ êàæäîãî 
ïåðèîäà, áûë òàê æå ïîñ÷èòàí ïîêàçàòåëü WR (îòíîøåíèå äîõîäíîñòè àêöèè ê äî-
õîäíîñòè èíäåêñà). 

 

                                                                                                                                 
íàøè ðåçóëüòàòû ñ îäíèì èç íàèáîëåå ðàçâèòûõ ðûíêîâ, è áîëüøèíñòâî àíàëîãè÷íûõ ðàáîò 
èñïîëüçóþò äëÿ ýòîãî öèôðû, íàéäåííûå Ðèòòåðîì ïî ÑØÀ. 
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Òàáëèöà 3.  
Ñðàâíèòåëüíûå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè íàðîäíûõ IPO 

Ïîêàçàòåëü 
äîõîäíîñòè 

Êîëè÷åñòâî 
íàáëþäåíèé 

Ðàçìåùåííûå 
àêöèè, % 

Èíäåêñ, 
% 

Èçáûòî÷íàÿ  
äîõîäíîñòü IPO, 

ïðîöåíòíûå ïóíêòû 

WR 

Äíåâíàÿ  
äîõîäíîñòü 161 20,5  0,03    20,5 1,205 

6 ìåñ. 161 11,8  22,0  –10,3 0,916 

12 ìåñ. 158 22,9  43,8  –21,1 0,854 

24 ìåñ.  99 45,6  82,8  –37,2 0,796 

36 ìåñ.  65 53,1  113,3  –60,2 0,717 

 
Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ôàêòîðîâ,  

âëèÿþùèõ íà äîõîäíîñòü íàðîäíûõ IPO íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ 
 
Â òàáë. 4 ïðåäñòàâëåíà èíôîðìàöèÿ îá èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè íàðîäíûõ IPO 

â ðàçáèâêå ïî ñòðàíàì, âîøåäøèì â âûáîðêó. 
Òàáëèöà 4.  

Ñðàâíèòåëüíûå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè íàðîäíûõ IPO ïî ñòðàíàì 

Íåäîîöåíêà 6 ìåñ. 12 ìåñ. 24 ìåñ. 36 ìåñ. Ñòðàíà 

êîë-
âî 

äîõîä-
íîñòü, 

% 

êîë-
âî 

äîõîä
íîñòü, 

% 

êîë-
âî 

äîõîä
íîñòü, 

% 

êîë-
âî 

äîõîä
íîñòü, 

% 

êîë-
âî 

äîõîä-
íîñòü, 

% 

Êèòàé 111 19 111 –12 110 –24 65 –40 35 –83 

Åãèïåò 1 79 1 –26 1 –12 1 –67     

Ýñòîíèÿ 1 –2 1 –18             

Èíäèÿ 2 88 2 –23 1 –6 1 76     

Èíäîíåçèÿ 1 12 1 11 1 68 1 55     

Ìàëàéçèÿ 4 8 4 –2 4 –16 3 –8 3 –14 

Ïîëüøà 12 13 12 10 12 –1 2 –3 1 30 

Ðîññèÿ 3 1 3 –12 3 –34         

Ñèíãàïóð 21 34 21 –23 21 –27 21 –52 21 –43 

Òàéâàíü 3 2 3 –8 3 –4 3 –20 3 –40 

Òàèëàíä 2 23 2 10 2 27 2 8 2 21 

Îáùèé 
èòîã 161 20,5 161 –11 158 –21 99 –37 65 –60 
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Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñðåäíèé ðàçìåð íåäîîöåíêè ïî âûáîðêå ïîëîæèòåëåí è 
ñîñòàâëÿåò 20%, åñòü ðÿä ñòðàí (Ðîññèÿ, Ýñòîíèÿ, Àâñòðàëèÿ, Ìàëàéçèÿ è Òàéâàíü), 
ãäå íåäîîöåíêà î÷åíü ìàëà èëè äàæå îòðèöàòåëüíà (ñì. òàáë. 4). Îäíàêî êîëè÷åñòâî 
íàáëþäåíèé ïî äàííûì ñòðàíàì ìàëî (âñåãî 12). 

Ïî îáúåìó è êîëè÷åñòâó íàðîäíûõ ðàçìåùåíèé ëèäèðóåò Êèòàé. Âûñîêàÿ äî-
ëÿ ó÷àñòèÿ ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ â ðàçìåùåíèÿõ êèòàéñêèõ êîìïàíèé îáóñëîâëåíà 
íåñêîëüêèìè ôàêòîðàìè: âûñîêèì ñïðîñîì íà àêöèè ñî ñòîðîíû âíóòðåííèõ è ìåæ-
äóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ (÷òî ïðèâîäèëî ê ñóùåñòâåííîé ïåðåïîäïèñêå íà àêöèè, ïî-
ðîé äî 1000 ðàç) è ïðèîðèòåòíîé âîçìîæíîñòüþ ó ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ ïðèîáðå-
òàòü àêöèè «ãîðÿ÷èõ» IPO13. Òàêèì îáðàçîì, âûñîêàÿ àêòèâíîñòü ðîçíè÷íûõ èíâå-
ñòîðîâ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî âî âðåìÿ ðàçìåùåíèÿ ãîñóäàðñòâî äàâàëî ïðèîðèòåò-
íóþ âîçìîæíîñòü ó÷àñòèÿ â ðàçìåùåíèè ëîêàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ïîçâîëÿÿ èì ñíÿòü 
ñëèâêè, ïîëüçóÿñü âûñîêèì ñïðîñîì íà àêöèè êîìïàíèè. Ïîýòîìó âñå áîëüøå è áîëüøå 
èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ â Ãîíêîíãå ó÷àñòâîâàëè â ðàçìåùåíèÿõ ñî ñïåêóëÿòèâíîé 
öåëüþ (ïðîäàæà àêöèé â ïåðâûé æå äåíü òîðãîâ), èñïîëüçóÿ ïðè ýòîì êðàòêîñðî÷íûå 
êðåäèòû, êîòîðûå ìåñòíûå îòäåëåíèÿ áàíêîâ âûäàþò ñïåöèàëüíî äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ 
àêöèé íà IPO (ïîðîé ñîîòíîøåíèå çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äîñòèãàëî 9 ê 1).  

Àíàëèç ñðåäíèõ ïîêàçàòåëåé íà äâóõ- è òðåõëåòíåì ãîðèçîíòàõ ïîêàçàë, ÷òî 
ïðè äîâîëüíî çíà÷èòåëüíîì óðîâíå íåäîîöåíêè â öåëîì ïî âûáîðêå åñòü îòäåëüíûå 
ñòðàíû, ãäå èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü ïîëîæèòåëüíà. Ýòî Èíäèÿ, Èíäîíåçèÿ è Òàèëàíä. 
Íî î÷åíü ìàëîå êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé â äàííûõ ñòðàíàõ (1–2 íàáëþäåíèÿ â êàæäîé) 
íå ïîçâîëÿåò ïîäòâåðäèòü ãèïîòåçó î ñóùåñòâåííûõ ñòðàíîâûõ îòëè÷èÿõ.  

Ïðè àíàëèçå äàííûõ ïî Ðîññèè çàìåòíî, ÷òî ïðè î÷åíü íèçêîé íåäîîöåíêå 
àêöèé â ìîìåíò ðàçìåùåíèÿ (â ñðåäíåì 1%) ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü ïî ðîññèéñêèì íà-
áëþäåíèÿì ñàìàÿ íèçêàÿ ïî âñåé âûáîðêå (–34%). Åùå ðàç ïîä÷åðêíåì, ÷òî ïåðèîä 
íàáëþäåíèÿ îêàí÷èâàåòñÿ â ìàå 2008 ã., êîãäà î êðèçèñå â Ðîññèè åùå ðå÷ü íå øëà 
è ñòðàíó íàçûâàëè «òèõîé ãàâàíüþ». Ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ïðåäïîëîæåíèå î òîì, 
÷òî ïðè íàðîäíûõ IPO â Ðîññèè ãîñóäàðñòâî êàê ñîáñòâåííèê ïðîäàâàåìûõ àêöèé 
ïðåñëåäîâàëî öåëè ìàêñèìèçàöèè âûðó÷êè îò ðàçìåùåíèÿ. Ìîæíî ãîâîðèòü è òîì, 
÷òî ðîññèéñêèå ôèçè÷åñêèå ëèöà îêàçàëèñü ñàìûìè íåïîäãîòîâëåííûìè ê èíâåñòè-
ðîâàíèþ â ôîíäîâûé ðûíîê.  

Â òàáë. 5 â ñòðàíîâîì ðàçðåçå ñðàâíèâàþòñÿ ïîëó÷åííûå íàìè ðåçóëüòàòû ñ 
àíàëîãè÷íûìè èññëåäîâàíèÿìè ïî âñåì IPO. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî íåäîîöåíêà ïîääà-
åòñÿ èçìåðåíèþ çíà÷èòåëüíî ïðîùå, ÷åì äîëãîñðî÷íàÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü, èñ-
ñëåäîâàíèé íà ýòó òåìó çíà÷èòåëüíî áîëüøå. 

Ïðè ñðàâíåíèè ïîëó÷åííûõ äàííûõ ïî äîëãîñðî÷íûì è êðàòêîñðî÷íûì äîõîä-
íîñòÿì çàìåòíî, ÷òî îíè äîâîëüíî ñèëüíî ðàçëè÷àþòñÿ ïî ñòðàíàì. Íî â êîíòåêñòå 
íàøåé âûáîðêè ïðîâîäèòü ñðàâíåíèÿ èìååò ñìûñë òîëüêî ïî Êèòàþ è Ñèíãàïóðó, 
ãäå äîñòàòî÷íî áîëüøîå ÷èñëî íàáëþäåíèé. Â Êèòàå íåäîîöåíêà ïî íàðîäíûì IPO íà 
4 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà áîëüøå, ÷åì â ñðåäíåì ïî ñòðàíå, â Ñèíãàïóðå – íà 5,7 ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòà áîëüøå. ×òî êàñàåòñÿ òðåõëåòíåé äîõîäíîñòè, òî â Êèòàå èçáûòî÷-
íàÿ äîõîäíîñòü íàðîäíûõ IPO ñóùåñòâåííî íèæå, ÷åì îáû÷íûõ (–83% ïðîòèâ –23% 
ó îáû÷íûõ IPO). Â ñëó÷àå ñèíãàïóðñêèõ êîìïàíèé ðàçíèöà ìåíåå ñóùåñòâåííà, íî 
òàêæå çíà÷èìà (–43% ïðîòèâ –9,2%). Èòàê, òàì, ãäå ñðàâíåíèå âîçìîæíî, «íàðîäíûå 

                                                
13 Â Êèòàå ïðèíÿòî çàêîíîäàòåëüñòâî, ñîãëàñíî êîòîðîìó ïðè ñóùåñòâåííîé ïåðåïîäïèñêå 

íà àêöèè ñî ñòîðîíû ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ àâòîìàòè÷åñêè óâåëè÷èâàåòñÿ ïðîïîðöèÿ ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ àêöèé â ïîëüçó ôèçè÷åñêèõ ëèö. 
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IPO» ïîêàçûâàþò â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå äîõîäíîñòü íèæå, ÷åì îñòàëüíûå. Íåäî-
îöåíêà æå «íàðîäíûõ IPO» õîòü íåçíà÷èòåëüíî, íî áîëüøå.  

Òàáëèöà 5.  
Ñðàâíåíèå äîõîäíîñòè íàðîäíûõ IPO ñ äîõîäíîñòüþ âñåõ IPO  

â ñòðàíîâîì ðàçðåçå 

Íåäîîöåíêà 36 ìåñ. èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü Ñòðàíà 

âñå IPO, 
% 

íàðîäíûå 
IPO,% 

êîëè÷åñòâî 
íàðîäíûõ IPO 

âñå IPO, 
% 

íàðîäíûå 
IPO,% 

êîëè÷åñòâî 
íàðîäíûõ IPO 

Êèòàé   16 19 111 –23 –83 35 

Åãèïåò í/ä 79    1 í/ä   

Ýñòîíèÿ í/ä –2    1 í/ä   

Èíäèÿ   95 88    2 í/ä   

Èíäîíåçèÿ   20 12    1 í/ä   

Ìàëàéçèÿ   70   8    4 í/ä –14  3 

Ïîëüøà   23 13  12 í/ä   30  1 

Ðîññèÿ    4   1    3 í/ä   

Ñèíãàïóð   28 34  21   –9 –43 21 

Òàéâàíü   37   2    3 í/ä –40  3 

Òàèëàíä   37 23    2 í/ä   21  2 

 
Âëèÿíèå íà äîõîäíîñòü è îáúåìû IPO òîãî, êòî ïðîäàåò ïàêåò àêöèé – ãîñó-

äàðñòâî èëè ÷àñòíûé ñîáñòâåííèê, – íå ñóùåñòâåííî. Åäèíñòâåííîå çíà÷èìîå ðàç-
ëè÷èå ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûìè è ÷àñòíûìè ðàçìåùåíèÿìè ñîñòîèò â îáúåìå ýìèñ-
ñèè: ñðåäíèé îáúåì IPO ó ãîñêîìïàíèé â 15 ðàç áîëüøå. Äðóãèå ïîêàçàòåëè (îáúå-
ìû ïåðåïîäïèñêè, äîëÿ ðàçìåùåííûõ àêöèé, äîëÿ ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ) ïðàêòè-
÷åñêè íå ðàçëè÷àþòñÿ ïðè ïðèâàòèçàöèîííîì è îáû÷íîì IPO.  

Ãîðàçäî èíòåðåñíåå ðåçóëüòàòû ñðàâíåíèÿ èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ïðèâàòè-
çàöèîííûõ è äðóãèõ íàðîäíûõ IPO. Àíàëèç IPO ãîñêîìïàíèé ïîêàçàë, ÷òî îíè 
èìåþò ìåíüøóþ íåäîîöåíêó ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè íàðîäíûìè IPO, íî ïðè ýòîì 
äîëãîñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü ïðèâàòèçàöèîííûõ IPO ñóùåñòâåííî âûøå íà äîëãîñðî÷-
íîì ãîðèçîíòå è, áîëåå òîãî, ïîëîæèòåëüíà ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè íàðîäíûìè 
ðàçìåùåíèÿìè (äàííûé âûâîä íàõîäèò ïîäòâåðæäåíèå è â äðóãèõ èññëåäîâàíèÿõ 
PIPO). Åñëè PIPO ðàçáèòü ïî ñòðàíàì, òî çàìåòíî, ÷òî îòðèöàòåëüíàÿ èçáûòî÷íàÿ 
äîõîäíîñòü åñòü ëèøü â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ âûáîðêè: â Ðîññèè, Åãèïòå è Èíäèè. 

Òàêèì îáðàçîì, ôàêòîð ïðèíàäëåæíîñòè ïðîäàâàåìîãî ïðè IPO ïàêåòà àêöèé 
âëèÿåò íà èõ äîõîäíîñòü. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðàçìåð ýòîé äîõîäíîñòè ÿâëÿåò-
ñÿ êîñâåííûì îòðàæåíèåì öåëåé ïðèâàòèçàöèîííîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâ. Êàê óæå 
óïîìèíàëîñü ðàíåå, èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü ïðèâàòèçàöèîííûõ IPO â ×èëè îòðèöà-
òåëüíà (â òî âðåìÿ êàê âî ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàíàõ – ïîëîæèòåëüíà), ò.å. ñêîðåå âñåãî 
÷èëèéñêîå ïðàâèòåëüñòâî ïðè ðàçìåùåíèè àêöèé ñòàâèëî öåëüþ ìàêñèìèçèðîâàòü 
âûðó÷êó îò ïðîäàæè àêöèé. Ê àíàëîãè÷íûì âûâîäàì ìîæíî ïðèäòè è â îòíîøåíèè 
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ïðèâàòèçàöèîííûõ IPO â Ðîññèè è Åãèïòå. Íàïðîòèâ, ïðèâàòèçàöèîííûå ðàçìåùå-
íèÿ â Ïîëüøå è Êèòàå ïîêàçûâàþò êàê âûñîêóþ íåäîîöåíêó, òàê è ïîëîæèòåëüíóþ 
äîõîäíîñòü íà òðåõëåòíåì âðåìåííîì èíòåðâàëå. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ãîñóäàð-
ñòâî ïðè ðàçìåùåíèè ìàêñèìèçèðóåò íå âûðó÷êó îò ïðîäàæè àêöèé, à ñòàâèò ïåðåä 
ñîáîé èíûå öåëè (íàïðèìåð, ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ïðèâàòèçèðóåìûõ êîìïàíèé, 
óâåëè÷åíèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè íàñåëåíèÿ, ñîçäàíèå ñðåäíåãî êëàññà è ò.ï.).  

Òàáëèöà 6.  
Ñðàâíåíèå äîõîäíîñòè ïðèâàòèçàöèîííûõ íàðîäíûõ IPO  

â ðàçíûõ ñòðàíàõ 

Íåäîîöåíêà Ïîëãîäà Îäèí ãîä Äâà ãîäà Òðè ãîäà Ñòðàíà 

êîë-
âî 

äîõîä-
íîñòü, 

% 

êîë-
âî 

äîõîä-
íîñòü, 

% 

êîë-
âî 

äîõîä-
íîñòü, 

% 

êîë-
âî 

äîõîä-
íîñòü, 

% 

êîë-
âî 

äîõîä-
íîñòü, 

% 

Êèòàé 11 10,7 11 8,6 11 25,1 7 13,4 3 16,3 

Åãèïåò 1 78,8 1 –26,5 1 –11,8 1 –66,6     

Èíäèÿ 1 –2,1 1 –24,7 1 –6,2 1 76,3     

Ïîëüøà 2 8,8 2 6,5 2 –0,2 1 3,4 1 29,8 

Ðîññèÿ 3 0,9 3 –12,1 3 –33,9         

Îáùèé 
èòîã 18 12,0 18 1,1 18 8,7 10 10,7 4 19,7 

 
Àíàëèç âëèÿíèÿ íà íåäîîöåíêó è äîëãîñðî÷íóþ äîõîäíîñòü àêöèé íàëè÷èÿ ó 

àíäåððàéòåðà îïöèîíà íà äîïîëíèòåëüíîå ðàçìåùåíèå àêöèé ïîäòâåðäèë, ÷òî, êàê 
ïðàâèëî, àíäåððàéòåð ñòàðàåòñÿ èñïîëüçîâàòü îïöèîí ïðè áîëüøåé íåäîîöåíêå, ÷òî 
âïîëíå ëîãè÷íî îáúÿñíÿåòñÿ åãî æåëàíèåì çàðàáîòàòü (â ñðåäíåì íåäîîöåíêà ïðè 
èñïîëüçîâàíèè îïöèîíà ñîñòàâëÿåò 23% ïðîòèâ 19% â îñòàëüíûõ ñëó÷àÿõ). 
 

Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ãèïîòåç î íåäîîöåíêå  
è ïîíèæåííîé äîõîäíîñòè íàðîäíûõ IPO 

 
Òåñòèðîâàíèå ìîäåëè âîçäåéñòâèÿ ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ íà íåäîîöåíêó àêöèé 

äàëî ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû. 
Òàáëèöà 7.  

Ðåçóëüòàòû ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà ôàêòîðîâ íåäîîöåíêè 

Ïåðåìåííàÿ Êîýôôèöèåíò P-val 

Const    0,238 0,001 

RetShare   0,0922 0,042 

Option   0,0227 0,724 

OverSub     0,007 0,065 

LnVolume  –0,0465 0,019 

Owner   0,0336 0,052 



156 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 2 
 

Äàííàÿ ðåãðåññèÿ ÿâëÿåòñÿ çíà÷èìîé íà äåñÿòèïðîöåíòíîì óðîâíå çíà÷èìî-
ñòè, F-òåñò = 0,06, R2 = 0,23. R2 ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âûñîêèì äëÿ òàêîãî òèïà èññëå-
äîâàíèé. 

Åñëè ãîâîðèòü î ïîäòâåðæäåíèè ãèïîòåç, òî ìîæíî óâåðåííî óòâåðæäàòü ñëå-
äóþùåå:  

· ðîñò äîëè ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ óâåëè÷èâàåò íåäîîöåíêó àêöèé;  
· ïåðåïîäïèñêà íà àêöèè ïîëîæèòåëüíî êîððåëèðóåò ñ ðàçìåðîì íåäîîöåí-

êè, ÿâëÿÿñü åå îòðàæåíèåì; 
· ðàçìåùåíèÿ àêöèé ãîñêîìïàíèé ïðîõîäÿò ïðè áîëüøåé íåäîîöåíêå. 
Òàêæå áûëà íàéäåíà ïîëîæèòåëüíàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó èñïîëüçîâàíèåì àí-

äåððàéòåðîì îïöèîíà íà äîïîëíèòåëüíîå ðàçìåùåíèå è íåäîîöåíêîé, íî êîýôôèöè-
åíò ïðè äàììè-ïåðåìåííîé îêàçàëñÿ íåçíà÷èì. Âîçìîæíî, ýòî îáúÿñíÿåòñÿ íåçíà÷è-
òåëüíîé ðàçíèöåé â íåäîîöåíêå ïðè èñïîëüçîâàíèè îïöèîíà. Åñëè ãîâîðèòü î âëèÿ-
íèè íà íåäîîöåíêó îáúåìà ïåðåïîäïèñêè íà àêöèè, òî äàííûé êîýôôèöèåíò çíà÷èì 
íà äåñÿòèïðîöåíòíîì óðîâíå, íî ÿâëÿåòñÿ íåáîëüøèì ïî àáñîëþòíîìó çíà÷åíèþ, ÷òî 
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî âëèÿíèå ïåðåïîäïèñêè íåñóùåñòâåííî.  

Ìîäåëü äëÿ àíàëèçà ïîëóãîäîâîé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè àêöèé äàëà ñëåäóþ-
ùèå ðåçóëüòàòû. 

Òàáëèöà 8.  
Ðåçóëüòàòû ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà ôàêòîðîâ  

ïîëóãîäîâîé äîõîäíîñòè 

Ïåðåìåííàÿ Êîýôôèöèåíò P-val 

Const –0,092 0,021 

RetShare –0,248 0,054 

OverSub  –0,001 0,652 

LnVolume  –0,042 0,021 

Owner   0,052 0,067 

AbnormalDay –0,142 0,042 

 
Äàííàÿ ðåãðåññèÿ ÿâëÿåòñÿ çíà÷èìîé, F-òåñò = 0,04, R2 = 0,16.  
Òàêèì îáðàçîì, ïîäòâåðäèëèñü ñëåäóþùèå ãèïîòåçû. 
· Ñóùåñòâóåò îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó äîëåé ðîçíè÷-

íûõ èíâåñòîðîâ è äîõîäíîñòüþ àêöèé. 
· IPO ãîñêîìïàíèé ïîêàçûâàþò áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü â äîëãîñðî÷íîé 

ïåðñïåêòèâå. 
Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ïåðåïîäïèñêè íà ïîëóãîäîâîì ãîðèçîíòå ñòàíîâèòñÿ íå-

çíà÷èìûì. 
Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì áûëè ïîëó÷åíû ðåçóëüòàòû ðåãðåññèé ïî ãîäîâûì, äâóõ- 

è òðåõëåòíèì äîõîäíîñòÿì àêöèé. 
Êàê ïîêàçûâàåò àíàëèç, âñå òðè ãèïîòåçû, ïîäòâåðæäåííûå ïðè èññëåäîâàíèè 

ïîëóãîäîâîé äîõîäíîñòè, ïîäòâåðæäàþòñÿ è íà äàííûõ âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ. Âëèÿ-
íèå ïåðåïîäïèñêè íà äîëãîñðî÷íîì ãîðèçîíòå íåçíà÷èìî, à âëèÿíèå îáúåìà ðàçìåùå-
íèÿ íà äâóõëåòíåì ãîðèçîíòå äîõîäíîñòè íåñóùåñòâåííî. 
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Òàáëèöà 9.  
Ðåçóëüòàòû ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà ôàêòîðîâ äîõîäíîñòè 

Ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü Äâóõëåòíÿÿ äîõîäíîñòü Òðåõëåòíÿÿ äîõîäíîñòü Ïåðåìåííàÿ/ 
ïîêàçàòåëü 

êîýôôèöèåíò P-val êîýôôèöèåíò P-val êîýôôèöèåíò P-val 

F-stat 0,001 0,023 0,037 

R-squared 0,152 0,114 0,122 

Const –0,662 0,142 –0,061 0,884 0,035 0,425 

RetShare –0,391 0,024 –0,425 0,065 –0,327 0,073 

OverSub 0,003 0,612 –0,001 0,742 –0,004 0,921 

LnVolume –0,064 0,041 –0,003 0,044 –0,080 0,047 

Owner 0,324 0,029 0,414 0,037 1,32 0,214 

AbnormalDay –0,271 0,041 –0,518 0,318 –0,341 0,569 

 
Òàêèì îáðàçîì, âñå ïðåäïîëîæåíèÿ, âûäâèíóòûå â íà÷àëå ðàáîòû, íàøëè ïîä-

òâåðæäåíèå â õîäå àíàëèçà íåäîîöåíêè è äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòè àêöèé â ñëó÷àå 
íàðîäíûõ IPO. 

 
Âûâîäû 

 
Â äàííîì èññëåäîâàíèè íà ðàçìåùåíèÿõ íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ ñ 2003 ïî 

2007 ãã. áûëî âûÿâëåíî, êàêèì îáðàçîì ôàêòîð «íàðîäíîñòè» è ïðèâàòèçàöèîííûé 
ñòàòóñ IPO âëèÿþò íà íåäîîöåíêó IPO è èçáûòî÷íóþ äîëãîñðî÷íóþ äîõîäíîñòü.  

Àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî íàðîäíûå IPO èìåþò ïîëîæèòåëüíóþ íåäîîöåíêó è îò-
ðèöàòåëüíóþ äîëãîñðî÷íóþ äîõîäíîñòü. Âñå ïîêàçàòåëè êóìóëÿòèâíîé èçáûòî÷íîé äî-
õîäíîñòè çíà÷èìû. Ïðè ñðàâíåíèè ñ àíàëîãè÷íûìè ðåçóëüòàòàìè ïî îáû÷íûì IPO 
íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ íåäîîöåíêà íàðîäíûõ ðàçìåùåíèé îêàçàëàñü áîëüøå, à äîëãî-
ñðî÷íàÿ äîõîäíîñòü – ñóùåñòâåííî ìåíüøå. 

Ìû òàêæå ïîêàçàëè, ÷òî íåäîîöåíêà àêöèé ïðè íàðîäíûõ IPO ïîëîæèòåëüíî 
êîððåëèðóåò ñ ðàçìåðîì ïåðåïîäïèñêè íà àêöèè è äîëåé ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ â 
ðàçìåùåíèè; îíà âûøå â ñëó÷àÿõ, êîãäà ðàçìåùàåìûå àêöèè ïðèíàäëåæàò ãîñó-
äàðñòâó. Äàííûå çàâèñèìîñòè ñîîòíîñÿòñÿ ñ âûâîäàìè àíàëîãè÷íûõ èññëåäîâàíèé 
ïî ðàçâèòûì ðûíêàì êàïèòàëà. 

Ïðèâàòèçàöèîííûé ñòàòóñ ðàçìåùåíèÿ îêàçûâàåò ïîëîæèòåëüíîå âîçäåéñòâèå 
íà åãî äîëãîñðî÷íóþ äîõîäíîñòü, ÷òî ïîäòâåðæäàåò âûâîäû ïðåäûäóùèõ èññëåäîâà-
òåëåé. Â äîïîëíåíèå ê ýòîìó, ìû ïåðâûìè ïî âûáîðêå IPO íà ðàñòóùèõ ðûíêàõ êà-
ïèòàëà ïîêàçàëè, ÷òî ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ ñîïðîâîæäàåòñÿ 
ïîíèæåííîé äîëãîñðî÷íîé äîõîäíîñòüþ àêöèé íà ãîðèçîíòå îò øåñòè ìåñÿöåâ äî 
äâóõ ëåò. 
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Ïðèëîæåíèå  
Ïåðåìåííûå ðåãðåññèè.  
Çàâèñèìûå: 
AnormalDay – ðàçíèöà öåíû çàêðûòèÿ è öåíû ðàçìåùåíèÿ àêöèè, ñêîððåê-

òèðîâàííàÿ íà èçìåíåíèå èíäåêñà çà äåíü òîðãîâ; 
ReturnHalf – ðàçíèöà öåíû àêöèè ÷åðåç ïîëãîäà ïîñëå ðàçìåùåíèÿ è öåíû 

çàêðûòèÿ ïåðâîãî äíÿ (â %); 
ReturYear – ðàçíèöà öåíû àêöèè ÷åðåç ãîä ïîñëå ðàçìåùåíèÿ è öåíû çà-

êðûòèÿ ïåðâîãî äíÿ (â %); 
Return2Y – ðàçíèöà öåíû àêöèè ÷åðåç 2 ãîäà ïîñëå ðàçìåùåíèÿ è öåíû çà-

êðûòèÿ ïåðâîãî äíÿ (â %); 
Return3Y – ðàçíèöà öåíû àêöèè ÷åðåç 3 ãîäà ïîñëå ðàçìåùåíèÿ è öåíû 

çàêðûòèÿ ïåðâîãî äíÿ (â %). 
Íåçàâèñèìûå: 
LnVolume – ëîãàðèôì îáúåìà ðàçìåùåíèÿ; 
Owner – äàììè-ïåðåìåííàÿ äëÿ ñîáñòâåííèêà ïàêåòà àêöèé äî ðàçìåùåíèÿ: 

1 – åñëè ãîñóäàðñòâî, 0 – â ïðîòèâíîì ñëó÷àå; 
Option – äàììè-ïåðåìåííàÿ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ îïöèîíà íà äîïîëíèòåëüíîå 

ðàçìåùåíèå: 1 – åñëè áûë èñïîëüçîâàí, 0 – â ïðîòèâíîì ñëó÷àå; 
RetShare – äîëÿ ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ â ðàçìåùåíèè; 
OverSub – ïåðåïîäïèñêà, â ðàçàõ; 
IndexHalf – èçìåíåíèå èíäåêñà çà ïîëãîäà ïîñëå âûïóñêà àêöèé; 
IndexYear – èçìåíåíèå èíäåêñà çà ãîä ïîñëå âûïóñêà àêöèè; 
Index2Y – èçìåíåíèå èíäåêñà çà 2 ãîäà ïîñëå âûïóñêà àêöèè; 
Index3Y – èçìåíåíèå èíäåêñà çà 3 ãîäà ïîñëå âûïóñêà àêöèè; 
AnormalDay – ðàçíèöà öåíû çàêðûòèÿ è öåíû ðàçìåùåíèÿ àêöèè, ñêîððåê-

òèðîâàííàÿ íà èçìåíåíèå èíäåêñà çà äåíü òîðãîâ. 
 


