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В условиях постоянно повторяющихся финансовых 
кризисов серьезные требования предъявляются к 
собственному капиталу коммерческих банков, 

особенно в отношении капитала высокого качества. 
Идет снижение достаточности собственного и базово-
го капитала банков, и банки вынуждены прилагать 
большие усилия для увеличения собственных средств. 

Увеличение капитализации банков путем размеще-
ния акций на фондовом рынке сталкивается с пробле-
мами инвестиционной привлекательности банковско-
го сектора, развития национального фондового рынка, 
макроэкономической ситуации в стране. При этом 
внутренние источники финансирования ограничены, и 
их использование может иметь ряд негативных послед-
ствий. Например, капитализация прибыли может при-
вести к снижению рентабельности бизнеса. Кроме 
того, в условиях снижающейся прибыли этот источник 
не позволяет наращивать капитал высокими темпами 
(рис. 1). Государственная же помощь в докапитализа-
ции предоставляется лишь ограниченному числу бан-
ков (ко времени написания статьи такую помощь полу-
чили лишь 27 кредитных организаций). 

Что такое недооценка акций? 
Публичное размещение акций на фондовом рынке 

(IPO/SPO) –перспективный способ повышения капи-
тализации банка, поскольку обеспечивает доступ к 
долгосрочному капиталу большого размера на откры-
том рынке. При размещении акций отсутствуют обяза-
тельства по возврату долга, улучшается текущее 
финансовое состояние кредитной организации. 
Согласно исследованию, проведенному международ-
ной аудиторской компанией PricewaterhouseCoopers за 
2005–2014 гг., российские банки по числу проведенных 
публичных размещений занимают 2-е место после 
металлургической и горнодобывающей отраслей. 

Эффективность публичных  
размещений акций российских 
банков и компаний 
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В статье анализируется ценообразование публичных размеще-
ний российских банков и компаний в 2007–2014 гг. Результаты 
исследования показывают, что отечественные кредитные орга-
низации и компании сталкиваются с важной проблемой – недо-
оценки акций и в итоге не полностью получают необходимые для 
капитализации средства. 
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Abstract. This paper investigates the offer price setting process of Russian banks and companies’ public offerings between 2007 and 
2014. The results show that Russian banks and companies face the problem of Underpricing that prevents them from getting lager 
amounts of capitalization. 
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Однако при публичных разме-
щениях большинство отече-
ственных кредитных организаций 
(табл. 1) сталкивается с недооцен-
кой акций – превышением цены 
акции на закрытии торгов над 
ценой предложения. Это снижает 
эффективность размещения для 
эмитента и не позволяет привлечь 
необходимые для капитализации 
средства. В научной литературе 
отмечается, что наиболее важными 
факторами, влияющими на резуль-
тат и эффективность публичного 
размещения обыкновенных акций 
банков, являются процесс ценоо-
бразования и качество определе-
ния цены размещения акций. 

В настоящее время определение 
цены размещения для большинства 
IPO/SPO в мире производится 
через книги заявок, и здесь россий-
ские банки не являются исключе-
нием. В этом случае андеррайтер 
пытается извлечь информацию о 
максимальной цене, которую инве-
сторы готовы дать за акции эми-
тента, причем инвесторы не заин-
тересованы в раскрытии информа-
ции о готовности платить, 
поскольку это увеличивает цену 

Рис. 1. Прибыль, достаточность собственного и базового капитала  
по банковскому сектору России, 2010 г. – I полугодие 2015 г.
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Таблица 1
Публичные размещения российских банков (IPO/SPO) в 2007–2014 гг.

Банк Год Площадка Объем привлеченных 
средств, млн долл.

IPO

Тинькофф Банк 2013 LSE 1087,1

ФК «Открытие» 2011 LSE 718,0

Санкт-Петербург 2007 ММВБ, РТС 274,0

ВТБ 2007 ММВБ, РТС, LSE 7940,0

SPO

ФК «Открытие» 2014 Московская Биржа 464,1

ВТБ 2013 Московская Биржа 102,5

Сбербанк России 2012 ММВБ 159,3

ВТБ 2011 ММВБ, РТС, LSE 95,7

Банк Москвы 2010 ММВБ 68,2

Санкт-Петербург 2009 ММВБ 200,2

Банк Москвы 2009 ММВБ 615,2

Банк Москвы 2008 ММВБ 338,4

Возрождение 2007 ММВБ 177,0

Сбербанк России 2007 ММВБ, РТС 8851,6

Банк Москвы 2007 ММВБ 269,0
Источник: данные агентства РБК. 

размещения. Следовательно, между 
сторонами возникает так называе-
мая асимметрия информации, 
которая отрицательно влияет на 
эффективность ценообразования. 
Учеными в разное время выдвига-
лись предположения о том, что 
либо инвесторы, либо андеррайте-
ры, либо фирмы лучше осведомле-
ны о реальной стоимости доли 
капитала, продаваемой при IPO. 

Так, исследователи доказали [1], 
что недооценка возникает по при-
чине асимметрии информации и 
неопределенности участников 
сделки. В процессе приобретения 
акций инвесторам предлагается 
пониженная цена в качестве ком-
пенсации за возможные риски. В 
других работах выдвигалась гипо-
теза, что причиной недооценки IPO 
является компенсация высококаче-
ственному андеррайтеру за каче-
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ственное аналитическое покрытие 
после IPO [2]. 

Российские исследователи так
же уделяли внимание феномену 
недооценки. Так, в [3] анализиру-
ются результаты IPO, проведенных 
российскими компаниями в 1996–
2007 гг. Подтверждается недооцен-
ка акций на данных IPO российских 
компаний и показано, что объем 
размещения является ключевым 
фактором, позволяющим повысить 
эффективность ценообразования 
IPO. Также благоприятная конъюн-
ктура фондового рынка накануне 
IPO позволяет эмитенту получить 
дополнительный доход в ходе раз-
мещения, не влияя на величину 
недооценки. А в работе [4] тестиру-
ется гипотеза, утверждающая, что 
тем большую недооценку прогнози-
рует инвестор, чем больше его заин-
тересованность в размещении, а 
значит, он раскрывает больше 
информации о своем предпочтении. 

Закономерность недооценки 
акций наблюдается практически во 
всех странах мира, где компании 
выходят на биржу, в том числе в 
странах с развитым фондовым 
рынком. Однако ее величина суще-
ственно варьируется. Например, по 
данным исследования [5], в Китае 
средняя недооценка составляет 
164,5% (данные за 1990–2005 гг.), в 
Индии – 92,7% (1990–2007 гг.), в 
США и Великобритании – около 
17% (1960–2006 г.). По результатам 
российских исследований, недоо-
ценка IPO российских компаний за 
период 1996 г. – I квартал 2007 г. 
равнялась 4,98%, а за период 
1996 г. – IV квартал 2007 г. – уже 
5,26%. 

Эффективность  
ценообразования  
при публичном  
размещении акций 
Ниже исследуется эффектив-

ность ценообразования при публич-
ном размещении акций российских 
банков и компаний в 2007–2014 гг. 
Данные по компаниям были проа-
нализированы с целью показать, 
насколько сопоставимы результаты 
полученной недооценки банковских 
институтов и компаний других 
отраслей. Были отобраны 69 
публичных размещений (57 компа-

ний, в том числе банки), которые 
соответствуют двум основным 
условиям: размещение должно быть 
открытым и проводиться на биржах 
ММВБ, РТС, NYSE, LSE, OMX, AIM 
или Deutsche Borse. Выбранный вре-
менной интервал объясняется тем, 
что на данных до 2007 г. исследова-
ния по российским IPO уже прово-
дились. Кроме того, именно в 2007 г. 
были осуществлены первые полно-
ценные публичные размещения 
акций отечественных кредитных 
организаций. 

Для определения качества уста-
новления цены размещения введем 
дополнительные переменные. 
	 UN (Underpricing) – недооцен-

ка по результатам первого дня 
торгов:

	 UN = (Pc1 – Po) / Po,
	 где Po – цена первичного 

размещения, Pc1 – цена закры-
тия первого дня торгов; 

•	 DEVIA – отклонение цены 
размещения от минимальной 
границы ценового диапазона: 

	 DEVIA = (P0 – Pmin) / (Pmax – Pmin),
	 где Pmin – нижняя граница 

ценового диапазона; Pmax– 
верхняя граница. 

•	 PRI – индекс изменения цены 
размещения, отклонение цены 
размещения от середины 
ценового диапазона: 

	 PRI = (Po – Pe) / Pe,
	 где Pe = (Pmax + Pmin) / 2. 

Из табл. 2 видно, что средняя 
недооценка публичных размещений 

по всей выборке за 2007–2014  гг. 
составляет 5,4%, что соответствует 
специфике средней российской 
недооценки IPO (результаты недо-
оценки публичных размещений 
акций российских компаний, полу-
ченные в предыдущих исследова-
ниях, равнялись 4,98 и 5,26%). На 
общих данных публичных разме-
щений наблюдается сильная разни-
ца между максимальным и мини-
мальным значениями недооценки 
(минус 17,56 и плюс 45,83%), что 
говорит о случаях серьезных откло-
нений от фундаментальной стои-
мости акций при IPO/SPO компа-
ний. Это подтверждает высокую 
волатильность показателя недоо-
ценки, равную 11,54%. 

Средняя недооценка публич-
ных размещений российских бан-
ков за указанный период состав-
ляет 2,91% (табл. 3), что говорит 
о более высоком качестве разме-
щений отечественных кредитных 
организаций по сравнению с ком-
паниями. Однако если не брать в 
расчет данные по вторичным раз-
мещениям, при которых недоо-
ценка ниже, то среднее значение 
недооценки при первичном раз-
мещении получится 4,03%. 
Максимальная недооценка среди 
российских банков составляет 
10,57% – IPO Внешторгбанка. При 
этом размещение ВТБ считается 
одним из самых успешных банков-
ских IPO. С учетом недооценки 
доля размещения составила 25% от 

Таблица 2
Описательная статистика переменных по данным  

публичных размещений российских компаний  
(в том числе российских банков) в 2007–2014 гг., %

Переменная Mean Median Min Max Std. Dev.
UN (IPO/SPO Underpricing) 5,40 3,98 –17,56 45,83 11,54

DEVIA 50,97 50,00 –100,00 133,33 42,52

PRI 0,1717 0,0 –33,3333 21,7391 9,3900
Источник: расчеты авторов на основе данных публичных размещений российских компаний (в том 
числе банков). 

Таблица 3
Описательная статистика переменных по данным  

публичных размещений российских банков в 2007–2014 гг., % 

Переменная Mean Median Min Max Std. Dev.
UN (IPO/SPO Underpricing) 2,91 1,67 –6,13 10,57 4,91

DEVIA 74,53 76,92 33,33 100,00 21,50

PRI 4,8681 3,4000 –3,8462 13,6364 5,1200
Источник: расчеты авторов на основе данных публичных размещений российских банков. 
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величины капитала (табл. 4), а это 
значит, что потенциально банк 
мог привлечь намного больше 
средств, необходимых для его 
капитализации. 

Большим спросом среди инве-
сторов также пользовались акции 
таких банков, как Сбербанк России 
и Тинькофф Кредитные Системы. 
Однако недооценка размещения 
Сбербанка составила 6,50% при 
доле привлечения 13,06%, а недоо-
ценка ТКС Банка была равна 7,43% 
при доле привлечения 33,96% от 
капитала. Эти банки также не смог-
ли привлечь потенциально воз-
можные ресурсы, хотя в СМИ 
сообщалось об успехе их публич-
ных размещений. Волатильность 
показателя недооценки по банков-
ской выборке составила 4,91%, что 
гораздо ниже аналогичного показа-
теля по общей выборке. 

Сравнение цены размещения 
(предложения) с минимальной гра-
ницей ценового диапазона показы-
вает переменная DEVIA. Среднее 
отклонение цены размещения от 
минимальной границы ценового 
диапазона по общим данным рос-
сийских компаний и банков состав-
ляет 50,97%. Среднее значение 
отклонения цены размещения от 
минимальной границы ценового 
диапазона у российских банков 
равно 74,53%, что выше аналогич-
ного показателя всей выборки. Это 
говорит о том, что часто публичные 
размещения российских банков 
проходили близко к верхней грани-
це установленного ценового диапа-
зона, в отличие от публичных раз-
мещениях компаний других секто-
ров экономики. 

Максимальное отклонение 
показателя DEVIA по совокупной 
выборке составило 133,33%, мини-
мальное значение показателя рав-
нялось минус 100%. Максимальное 
значение показателя по банкам 
составило 100%, минимальное 
равно 33,33%. Следовательно, 
банки в отличие от компаний раз-
мещались внутри границ ценового 
диапазона или по его верхней гра-
нице – это показатель более высо-
кого качества ценообразования 
размещений банков. По верхней 
границе диапазона (DEVIA = 100%) 
прошли размещения Сбербанка 
России и Банка ТКС, причем в этих 
случаях также наблюдается недоо-
ценка: при IPO Сбербанка она 
составила 6,57%, а ТКС Банка – 
7,43%. 

Из этого следует, что банки 
недополучили средства даже при 
оптимистичных прогнозах. Оче
видно, что в заявленный ценовой 
диапазон была заложена недооцен-
ка. Очень близко к верхней границе 
диапазона находились цены разме-
щения у ВТБ (DEVIA = 90,91% при 
IPO и 85,64%, 94,20% при SPO). 
Минимальное отклонение от 
минимальной границы диапазона 
было у банка «Возрождение», оно 
составляло 33,33%, но при этом 
наблюдалось довольно высокое 
значение недооценки IPO (5,2%), 
что свидетельствует о сильном 
консерватизме андеррайтеров в 
отношении банка. В целом вола-
тильность показателя DEVIA для 
российских банков составляет 
21,5%, что в два раза меньше анало-
гичного показателя для всей вы- 
борки. 

Сравнение цены размещения с 
серединой ценового диапазона 
показывает переменная PRI 
(индекс изменения цены размеще-
ния). Результаты, полученные по 
совокупной выборке, говорят о 
том, что в среднем цена размеще-
ния акций при публичных разме-
щениях не сильно отклонялась от 
середины ценового диапазона: 
среднее значение показателя PRI = 
0,1717%. Для банков среднее значе-
ние PRI, напротив, составило 
4,8681%. Большие значения показа-
теля получились при размещениях 
ВТБ (PRI = 9,28%), Сбербанка 
России (PRI = 6,9%), ТКС Банка (PRI 
= 11,11%). Ни один из них не раз-
местился по цене, равной середине 
ценового диапазона, в каждом слу-
чае наблюдаются отклонения в ту 
или иную сторону, в основном к 
верхней границе. Минимальные 
значения показателя, а значит, 
отклонение цены размещения в 
сторону нижней границы, получи-
лись у двух банков: «Возрождение» 
и «Санкт-Петербург». Волатиль
ность переменной по совокупной 
выборке составила 9,39%, по бан-
кам – 5,12%. 

В табл. 5 представлена описа-
тельная статистика средних пока-
зателей публичных размещений 
российских компаний и банков в 
2007–2014 гг. с позиции отношения 
цены размещения с заявленным 
ценовым диапазоном (в скобках 
представлены медианы). Как было 
сказано выше, итоговая цена раз-
мещения акций может входить в 
ценовой диапазон, а может выхо-
дить за его пределы. Успешным 
считается такое размещение, когда 
изначально установлен справедли-
вый ценовой диапазон, а цена раз-
мещения проходит по верхней гра-
нице диапазона. Данные подтверж-
дают, что среди компаний есть 
размещения, выходящие за преде-
лы ценового коридора. 

Широкий ценовой коридор, как 
правило, сигнализирует инвесто-
рам о том, что андеррайтер не уве-
рен в своих оценках компании [6]. 
Таким образом, большая неопреде-
ленность со стороны андеррайте-
ров увеличивает недооценку. 
Высокие значения недооценки 
акций наблюдаются как раз при 

Таблица 4
Данные по IPO/SPO российских банков 

Банк Доля привлеченных 
средств, % от капитала

Недооценка 
IPO/SPO, %

Недополученные 
средства, долл.

«Возрождение» 13,80 5,20 9 210 000,0

«Санкт-Петербург» 18,00 1,30 3 556 000,0

ВТБ 25,00 10,57 971 226 956,6

Сбербанк России 13,06 6,50 552 365 136,8

Банк Москвы 5,40 –6,04 37 529 104,4

ФК «Открытие» 20,00 3,15 1 025 713,3

ТКС Банк 33,96 7,43 69 689 441,8
Источник: данные проспектов эмиссий банков, недооценка – расчеты авторов на основе данных 
публичных размещений банков. 



БАНКОВСКОЕ ДЕЛО        №9    201544

АНАЛИТИКА        Организация и управление

самых высоких значениях ширины 
ценового коридора (например, 
WPR = 7,15 USD; UN = 12,84%). 

Изменения цены размещения 
обычно сопровождаются измене-
нием количества предлагаемых 
акций и, соответственно, измене-
нием объема привлеченных 
средств. Размещения, при которых 

цена предложения входит в цено-
вой диапазон и близка к верхней 
границе либо равна ей, отличаются 
более высокой фактической ценой 
размещения и более высокой 
выручкой. Этот факт также под-
тверждается полученными резуль-
татами: при размещении по верх-
ней границе установленного диапа-

зона в среднем фактическая цена 
размещения равнялась 396,8 долл., 
а объем привлеченных средств 
составил 2,8 млрд долл. 

Кроме того, при размещениях, 
прошедших по верхней границе 
ценового диапазона, фактическая 
цена превышала ожидаемую цену 
размещения (Pe = 348,53; Po = 396,80 

Таблица 5
Средние статистические показатели публичных размещений российских компаний, в том числе российских банков,  

в 2007–2014 гг. относительно заявленного ценового диапазона 

Показатель Все публич-
ные разме-
щения

Цена разме-
щения ниже 
ценового 
диапазона

Цена размещения внутри ценового диапазона Цена разме-
щения выше 
ценового 
диапазона

нижняя граница 
диапазона

внутри диапа-
зона

верхняя граница 
диапазона

Доля от общего числа 
публичных размещений, %

— 3,57 12,50 64,29 14,29 5,36

Средняя ширина ценового 
диапазона (WPR), долл.

3,60 4,00 1,28 3,23 7,15 3,00

[2,00] [4,00] [0,33] [2,00] [2,00] [3,00]

Средняя ширина ценового 
диапазона (WPR), %

24,50 4,20 25,20 25,80 23,40 30,00

[25,00] [4,20] [25,00] [26,00] [22,00] [30,00]

Средняя ожидаемая цена 
размещения (Pe), долл.

73,42 95,50 5,27 19,90 348,53 11,50

[11,70] [95,50] [6,90] [12,70] [15,75] [11,50]

Средняя фактическая цена 
размещения (Po), долл.

80,60 80,00 4,84 19,80 396,80 14,00

[12,60] [80,00] [6,00] [13,25] [17,50] [14,00]

Среднее значение недоо-
ценки, IPO Underpricing, %

7,61 0,41 5,94 6,37 12,84 4,29

Средний объем сделки при 
публичном размещении, 
млрд долл.

0,86 0,07 0,82 0,88 2,80 1,40

Источник: расчеты авторов на основе данных публичных размещений российских компаний (в том числе банков). 
Таблица 6

Средние статистические показатели публичных размещений российских банков  
в 2007–2014 гг. относительно заявленного ценового диапазона 

Показатель Все раз-
мещения

Цена разме-
щения ниже 
ценового диа-
пазона

Цена размещения внутри ценового диапазона Цена разме-
щения выше 
ценового 
диапазона

нижняя граница 
диапазона

внутри диапазона верхняя граница 
диапазона

Доля от общего числа, % — 0,00 0,00 57,14 42,86 0,00

Средняя ширина ценового 
диапазона, долл.

8,50 — — 3,87 14,50 —

[4,00] — — [0,72] [3,50] —

Средняя ширина ценового 
диапазона,%

16,50 — — 15,88 17,30 —

[15,60] — — [13,31] [25,00] —

Средняя ожидаемая цена 
размещения, долл.

452,00 37,10 1005,00 —

[34,50] — — [42,20] [15,75] —

Средняя фактическая цена 
размещения, долл.

513,00 — — 37,70 1146,80 —

[35,00] — — [43,10] [17,50] —

Среднее значение недоо-
ценки, IPO Underpricing, %

4,02 — — 0,90 8,18 —

Средний объем сделки при 
публичном размещении, 
млрд долл.

2,90 — — 0,48 6,40 —

Источник: расчеты авторов на основе данных публичных размещений российских банков. 



АНАЛИТИКА

    №9  2015       БАНКОВСКОЕ ДЕЛО 45

Рис. 2. Недооценка российских банков и компаний в 2007–2014 гг. 

долл.), что подтверждает успеш-
ность данных публичных размеще-
ний. Однако именно такие разме-
щения показали наибольшую недо-
оценку (UN = 12,84%). То есть цена 
закрытия первого дня торгов ока-
залась выше фактической цены 
размещения в среднем на 12,84%. 
Более того, наблюдалось увеличе-
ние недооценки акций по мере при-
ближения к верхней границе цено-
вого диапазона. Такое же явление 
обнаружили и зарубежные ученые, 
изучавшие американские IPO в 
период 1983–1987 гг. 

В табл. 6 представлена описа-
тельная статистика средних пока-
зателей публичных размещений 
относительно заявленного ценово-
го диапазона российских банков в 
2007–2014 гг. Данные подтвержда-
ют, что размещения российских 
банков проходили только внутри 
границ ценового коридора или по 
его верхней границе. 

Показатель ширины ценового 
диапазона свидетельствует о более 
качественном процессе ценообра-
зования и выборе цены размеще-
ния акций кредитных организаций. 
В абсолютном значении ширина 
ценового диапазона банков больше 
в сравнении с данными по совокуп-
ной выборке, где основную часть 
составляют компании. Так, разме-
щения, которые прошли внутри 
ценового коридора, по совокупным 
данным характеризуются шириной 
диапазона в 3,23 долл., а по банкам 
аналогичный показатель составля-
ет 3,87 долл. 

Однако в процентном выраже-
нии ширина ценового диапазона 
относительно минимальной грани-
цы у банков значительно меньше и 
составляет 15,9%, тогда как по сово-
купной выборке – 25,8%. По разме-
щениям, прошедшим по верхней 
границе коридора, а также по всем 
размещениям в целом наблюдается 
аналогичная закономерность. Это 
означает, что банки устанавливали 
более справедливый диапазон цен 
в процессе организации публичных 
размещений и были увереннее в 
своих оценках будущего размеще-
ния акций. 

По данным публичных разме-
щений банков также наблюдается 
превышение фактической цены над 

ожидаемой ценой размещения. 
Например, при размещениях, кото-
рые прошли по верхней границе 
ценового диапазона, средняя ожи-
даемая цена размещения составила 
1005,0 долл., тогда как фактиче-
ская – 1146,8 долл. Это говорит об 
успешности банковских размеще-
ний. Однако по мере приближения 
к верхней границе ценного коридо-

ра также наблюдается увеличение 
недооценки акций кредитных орга-
низаций. Средняя недооценка 
публичных размещений банков, 
прошедших по верхней границе 
заявленного диапазона, составила 
8,18%, а средний объем привлече-
ния – 6,4 млрд долл. 

Полученные результаты по 
ценообразованию IPO российских 
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банков подтверждают, что цена 
закрытия первого дня торгов пре-
вышала фактическую цену разме-
щения в среднем на 0,9% (размеще-
ния внутри ценового коридора) и 
8,18% (размещения по верхней гра-
нице ценового коридора). Оте
чественные банки даже при более 
качественном ценообразовании 
IPO по сравнению с остальными 
компаниями и при достаточно 
высоком спросе со стороны инве-
сторов столкнулись с недооценкой 
акций и не смогли привлечь макси-
мально большой объем средств. 
Например, ВТБ недополучил при 
первичном публичном размещении 
практически 1 млрд долл., Сбер
банк России – более 500 млн, ТКС 
Банк – практически 70 млн долл. 

На рис. 2 показана величина 
недооценки по размещениям рос-
сийских компаний и банков в 2007–
2014 гг. Всего 17 из 69 размещений 
оказались переоцененными, в 
основном наблюдалась недооценка 

акций. Среди переоцененных фирм 
оказалась только одна кредитная 
организация – Банк Москвы. Недо
оценка вторичного размещения, 
как правило, была меньше недоо-
ценки первичного размещения (за 
исключением ФК «Открытие» и 
компании «Синергия»), что согла-
суется с другими исследованиями в 
данной области. 

На рис. 3 представлены значе-
ния недооценки публичного разме-
щения акций российских банков в 
2007–2014 гг. Любопытно, что 
самые большие значения недооцен-
ки пришлись на первые IPO: 
Сбербанка России и ВТБ (за исклю-
чением ТКС Банка). При последую-
щих публичных размещениях недо-
оценка акций была меньше, но все 
равно имелась. 

Можно подвести итог: россий-
ские банки тоже сталкиваются с 
проблемой недооценки акций при 
публичных размещениях. Несмотря 
на то что показатели ценообразова-

Рис. 3. Недооценка российских банков в период 2007- 2014 гг., %
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ния банков менее волатильны по 
сравнению с показателями нефи-
нансовых компаний, цена закрытия 
первого дня торгов на акции бан-
ков, как правило, выше цены пред-
ложения. Проблема является 
достаточно серьезной, поскольку 
именно недооценка акций при 
публичном размещении значитель-
но снижает ресурсную базу разви-
тия кредитной организации. А это 
особенно актуально в условиях 
давления на банковский капитал со 
стороны новых стандартов банков-
ской деятельности и ограниченно-
сти внутренних источников капи-
тализации российских кредитных 
организаций. 

Таким образом, при публичных 
размещениях российских банков 
в 2007–2014 гг. действительно 
существует недооценка акций, ее 
средняя величина составляет 
2,91% (а по первичным публич-
ным размещениям – 4,03%). 
Первичное размещение акций 
демонстрируют более высокую 
недооценку, чем последующие 
размещения. Ценообразование 
при публичном размещения бан-
ков более эффективно, чем у 
компаний других отраслей. 
Особое внимание кредитные 
организации должны уделять 
процессу определения границ 
ценового диапазона и ожида-
е мой цены размещения. 
Результаты исследования пока-
зали, что устанавливаемый бан-
ками ценовой коридор снижает 
эффективность ценообразова-
ния IPO и увеличивает недоо-
ценку акций. 

Список литературы 

1. 	 Rock K. Why new issues are underpriced // Journal of Financial Economics, 1986 ; Benveniste L. M., Spindt P. A. 
How investment bankers determine the offer price and allocation of new issues // Journal of Financial Economics. 
1989. 

2. 	 Cliff T. M. & David D. J. Do Initial Public Offering Firms Purchase Analyst Coverage with Underpricing? // The 
Journal of Finance, 2004. Vol. LIX, № 6. 

3. 	 Ивашковская И. В. Эффективность ценообразования российских IPO // Корпоративные финансы, 2007. 
4. 	 Акст Н. Н., Фридман А. А. Влияние асимметрии информации на недооценку IPO, 2008. 
5. 	 Loughran T. & Jay R. R. The new issues puzzle //The Journal of Finance, 2008. № 1. 
6. 	 Hanley K. Underpricing of Initial Public Offerings and the Partial Adjustment Phenomenon // Journal of Financial 

Economics. 1993. 

Выводы


