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Статья посвящена оценке эффективности российских первичных публичных размещений после начала 
биржевых торгов. Цель исследования – выявить особенности ценовой динамики новых эмитентов и опреде-
лить факторы, связанные с отрицательной доходностью инвесторов после размещения. Информационную базу 
составили данные российских организаторов биржевых торгов, сведения эмитентов, публичные рыночные ко-
тировки, данные о дивидендных выплатах и официальные индексы потребительских цен. Научная новизна 
исследования состоит в применении комплексного диагностического подхода к оценке эффективности разме-
щений, включающего расчет ценовой доходности, доходности с учетом денежных выплат, рыночно скорректи-
рованной доходности, реальной доходности с учетом инфляции, интегрального показателя доходности, а так-
же проверку устойчивости результатов на стандартных горизонтах. Исследование охватывает 20 размещений, 
проведенных на российских биржевых площадках в 2024–2026 годах по состоянию на 30 апреля 2026 года. 
Установлено, что отрицательная доходность характерна для большинства размещений, при этом она усилива-
ется по мере увеличения горизонта наблюдения. Практическая значимость исследования заключается в раз-
работке рекомендаций для эмитентов, организаторов размещений, регулятора и частных инвесторов, направ-
ленных на повышение прозрачности ценообразования и снижение рисков участия в первичных размещениях.
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Введение
Первичное публичное предложение 

(далее  – IPO) представляет собой важный 
инструмент развития фондового рынка 
и привлечения долгосрочного капитала 
компаниями. С февраля 2022 года россий-

ский фондовый рынок оказался практиче-
ски полностью отрезан от международных 
инвесторов на фоне санкционного давле-
ния, что повлекло существенные изменения 
в механизме IPO для отечественных эмитен-
тов. Вместе с тем IPO стало более доступ-
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ным для российских компаний и приобрело 
большую популярность у розничных инве-
сторов, превратившихся в значимый источ-
ник спроса на рынке ценных бумаг.

Российский рынок IPO в последние 
годы привлекает значительное внимание 
научного сообщества. В частности, Смир-
нов В. В. [1] изучал потенциал российско-
го рынка IPO, а Конин А. С. [2] проводил 
анализ доходности российского рынка IPO 
в сравнительном контексте. Особенности 
функционирования рынка IPO после февра-
ля 2022 года рассмотрены Сегалем А. Е. [3]; 
восстановление интереса к первичным раз-
мещениям на внутреннем рынке исследова-
но Ефимович А. С. [4] и Кандрашиной Е. А.  
с соавторами [5]. Финансовые и организа-
ционные аспекты стратегий выхода ком-
паний на IPO проанализированы Замуруе-
вой О. В. [6]. Перспективы выхода на IPO 
предприятий семейного бизнеса оценены 
Зворыкиной Ю. В. и Поляковой М. Б. [7], а  
общие проблемы развития российского фон-
дового рынка рассмотрены Семенковой Е. В.  
и Калинкиной К. Е. [8]. Значимыми для ис-
следования являются также работы, посвя-
щенные поведению розничных инвесторов 
[9], влиянию рыночных настроений на пер-
воначальную доходность российских IPO 
[10] и факторам недооценки IPO россий-
ских компаний [11].

Международная литература традицион-
но выделяет феномен первоначальной не-
дооценки IPO. Как отмечает Сегаль А. Е., 
первые значимые исследования IPO были 
сосредоточены именно на объяснении ро-
ста стоимости акций в первый день тор-
гов и причин такой недооценки [3, с. 40]. 
В то же время современные исследования 
показывают, что после первоначального 
интереса акции новых эмитентов могут 
демонстрировать слабую динамику на дли-
тельном горизонте, а результаты IPO зави-
сят от инвесторского оптимизма, неопреде-
ленности и качества рыночной инфраструк-
туры [12-14]. Современные исследования 
европейских рынков также подтверждают 
значимость прозрачности сегмента ли-
стинга, репутации андеррайтера и условий 
книги заявок для объяснения результатов 
размещений [15]. Поэтому выявляемая в на-
стоящей статье отрицательная доходность 
российских эмитентов не является прямым 
отрицанием классического эффекта недо-
оценки первого дня, а отражает последу-
ющую рыночную переоценку ожиданий 
и снижение эффективности инвестиций по-
сле начала торгов.

Российский рынок IPO остается су-
щественно менее масштабным по сравне-
нию с ведущими зарубежными рынками. 

Кандрашина Е. А. и соавторы отмечают, 
что российский рынок IPO в общемировых 
масштабах сравнительно невелик и обычно 
насчитывает от 2 до 5 размещений в год, тог-
да как в США ежегодно на биржу выходит 
несколько сотен компаний [5, с. 3524]. Схо-
жий вывод следует из исследования Беляева 
В. А., основанного на базе более чем 16 тыс. 
сделок IPO за 1990–2022 годы: мировой ры-
нок IPO характеризуется волнами актив-
ности, значительным ростом объемов раз-
мещений и доходности первого дня торгов 
в периоды «горячего» рынка [12]. На этом 
фоне российская выборка 2024–2026 годов 
объективно ограничена, что требует осто-
рожного выбора методов анализа и делает 
нецелесообразным построение многофак-
торной регрессионной модели.

Актуальность исследования обусловле-
на тем, что значительная часть компаний, 
вышедших на биржу в 2024–2026 годах, 
продемонстрировала снижение котировок 
относительно цены размещения. Между 
тем в рамках государственной инициативы 
по увеличению капитализации российского 
фондового рынка до 66% валового внутрен-
него продукта к 2030 году предусмотрено 
проведение новых IPO на значительные сум-
мы. В этих условиях отрицательная доход-
ность новых эмитентов способна снижать 
доверие инвесторов к механизму первич-
ных размещений и ограничивать возмож-
ности компаний по привлечению капитала.

Цель исследования состоит в выявле-
нии особенностей ценовой динамики рос-
сийских IPO после начала торгов и опреде-
лении факторов, связанных с отрицатель-
ной доходностью инвесторов после раз-
мещения. Научная новизна исследования 
заключается в применении комплексного 
диагностического подхода, сочетающего 
расчет номинальной ценовой доходности, 
доходности с учетом дивидендов, рыночно 
скорректированной доходности, реальной 
доходности, интегрального показателя до-
ходности, проверку результатов на стан-
дартных горизонтах и непараметрическую 
проверку связи характеристик размещений 
с доходностью.

Материалы и методы исследования 
Информационную базу исследования 

составили данные Московской биржи1, ПАО 
«СПБ Биржа»2, сведения эмитентов3, офи-

1  ПАО «Московская Биржа» [Электронный ресурс]. 
URL: https://www.moex.com/ (дата обращения: 10.06.2026).

2  ПАО «СПБ Биржа» [Электронный ресурс]. URL: 
https://spbexchange.ru/ (дата обращения: 10.06.2026).

3  Интерфакс  – сервер раскрытия информации 
[Электронный ресурс]. URL: https://www.e-disclosure.ru/ 
(дата обращения: 10.06.2026). 
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циальные данные Росстата по индексам по-
требительских цен4, а также отечественные 
и зарубежные научные публикации по про-
блематике IPO и поведения инвесторов.

В выборку включены все эмитенты, 
осуществившие IPO на российских орга-
низованных торговых площадках с февраля 
2024 года по апрель 2026 года и имевшие 
рыночные котировки на дату наблюдения 
30.04.2026. Использование сплошной вы-
борки обусловлено ограниченным числом 
IPO на российском рынке в рассматривае-
мый период.

Для устранения ограничения, связанно-
го с использованием единой даты наблю-
дения, дополнительно проведена проверка 
устойчивости результатов на стандартных 
горизонтах после IPO: 3 месяца, 6 месяцев 
и 1 год. Для каждого горизонта использо-
валась доступная подвыборка эмитентов, 
по которым соответствующий период об-
ращения наступил не позднее 30.04.2026. 
Если горизонт наступал после указанной 
даты, значение по эмитенту не рассчитыва-
лось. Таким образом, проведены два уровня 
анализа: оценка состояния рынка на едином 
календарном срезе и сопоставление доход-
ностей эмитентов на одинаковых времен-
ных интервалах после размещения.

В работе применялись методы горизон-
тального анализа, сравнительного анализа, 
а также факторной группировки, основан-
ной на сопоставлении эмитентов по отрас-
левой принадлежности, размеру предло-
жения, доле размещенных акций, наличию 
механизма стабилизации и длительности 
периода обращения после размещения. 
Для диагностической проверки направлен-
ности связи между отдельными характери-
стиками IPO и доходностью использовался 
коэффициент ранговой корреляции Спир-
мена. Для проверки различий доходности 
между секторами применялся непараметри-
ческий критерий Краскела  – Уоллиса. По-
строение многофакторной регрессионной 
модели не применялось, поскольку объ-
ем выборки недостаточен для устойчивой 
оценки параметров.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Российский рынок IPO в 2023–
2024 гг. значительно оживился после спа-
да 2022 года, когда на IPO вышла лишь 
одна компания  – сервис аренды самокатов 
Whoosh. В 2024 году на фондовый рынок 
вышли 15 эмитентов, размер предложения 
которых составил 83,71 млрд руб. (табл. 1).

4  Росстат. Цены, инфляция: официальная статистика 
[Электронный ресурс]. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/
price (дата обращения: 10.06.2026).

Однако в 2025 году активность резко 
снизилась. Состоялось лишь 4 IPO общим 
размером предложения 37,26 млрд руб., 
при  этом значительную часть этого объема 
обеспечило размещение ПАО «ДОМ.РФ».  
В апреле 2026 года выборка была до-
полнена IPO ПАО «B2B-РТС» размером 
2,43 млрд руб.

Полный перечень размещений, вклю-
ченных в дальнейшее исследование, пред-
ставлен в таблице 1.

Секторальная структура выборки харак-
теризуется высокой концентрацией в фи-
нансовом секторе и секторе информацион-
ных технологий (рис. 1). На финансовый 
сектор приходится 48,8% совокупного раз-
мера предложения, на сектор информаци-
онных технологий и телекоммуникаций  – 
28,1%. Таким образом, значительная часть 
эмитентов относится к секторам с высокой 
чувствительностью к ожиданиям инвесто-
ров, стоимости капитала и качеству раскры-
тия информации.

Для оценки эффективности инвести-
ций после IPO в рамках исследования 
использовались пять показателей. Рас-
чет базировался на стандартном подходе 
к определению доходности финансово-
го актива, при котором учитываются из-
менение рыночной цены, инфляционные 
процессы (через индекс потребительских 
цен) и промежуточные денежные выплаты 
инвестору. 

Во-первых, по формуле (1) рассчитыва-
лась номинальная ценовая доходность:

	 i, t i,0

i,0

P  –  P
Ri =  × 100%,  

P
	 (1)

где Ri – номинальная ценовая доходность, %;
Pi,0  – цена размещения акций или паев 

i-го эмитента, руб.;
Pi,t – цена закрытия на дату наблюдения 

30.04.2026, руб.
Во-вторых, по формуле (2) рассчитыва-

лась номинальная доходность с учетом ди-
видендов и иных денежных выплат:

	 i, t i i,0

i,0

P  + D  –  P
TRi =  × 100%,  

P
	 (2)

где TRi – номинальная доходность с учетом 
дивидендов и иных денежных выплат, %;

Di  – сумма дивидендов или выплат на  
одну акцию либо пай, право на получение 
которых возникло после IPO и не позднее 
даты наблюдения, руб./акцию (пай).

Дивиденды учитывались до налогоо-
бложения. Для ЗПИФ «Рентал ПРО» учиты-
вались фактически произведенные выплаты 
дохода по паям до 30.04.2026.
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Таблица 1
Список российских эмитентов, прошедших IPO в 2024–2026 гг.

Компания Дата IPO Сектор Размер предложения,  
млрд руб.

«Делимобиль» 
(ПАО «Каршеринг Руссия») 07.02.2024 Информационные  

технологии 4,20

ПАО «Диасофт» 13.02.2024 Информационные  
технологии 4,14

ПАО «КЛВЗ Кристалл» 26.02.2024 Потребительский 1,15
ПАО «Европлан» 29.03.2024 Финансовый 13,125
ПАО МФК «Займер» 12.04.2024 Финансовый 3,45
ПАО «МТС Банк» 26.04.2024 Финансовый 11,50
ГК «Элемент» 30.05.2024 Информационные  

технологии 15,00

IVA Technologies 
(ПАО «ИВА») 04.06.2024 Информационные  

технологии 3,30

ЗПИФ «Рентал ПРО» 06.06.2024 Недвижимость 2,80
ПАО «ВсеИнструменты.ру» 05.07.2024 Розничная торговля 11,50
ГК «Промомед» 12.07.2024 Фармацевтика 5,75
ПАО «Апри» 30.07.2024 Недвижимость 0,88
ПАО «Группа Аренадата» 01.10.2024 Информационные  

технологии 2,66

ПАО «Озон Фармацевтика» 17.10.2024 Фармацевтика 3,45
ПАО «Ламбумиз» 29.10.2024 Производство 

материалов 0,80

ПАО «ДжетЛенд Холдинг» 
(JetLend) 26.03.2025 Финансовый 0,48

ПАО «ГЛОРАКС» (GloraX) 31.10.2025 Недвижимость 2,10
ПАО «ДОМ.РФ» 20.11.2025 Финансовый 31,69
ГК «Базис» 10.12.2025 Информационные  

технологии 3,00

ПАО «B2B-РТС» 17.04.2026 Информационные  
технологии 2,43

Примечание: составлено авторами на основе данных Мосбиржи и СПБ Биржи.

Рис. 1. Секторальная структура IPO российских компаний в 2024–2026 гг. 
Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования
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В-третьих, для отделения индивидуаль-
ной динамики эмитента от общего состоя-
ния рынка по формуле (3) рассчитывалась 
рыночно скорректированная доходность:
	 ARi = Ri – Rm,I , 	 (3)
где ARi  – рыночно скорректированная до-
ходность, %;

Rm,i  – доходность индекса Московской 
биржи за период от даты IPO i-го эмитента 
до 30.04.2026.

Использование рыночной корректиров-
ки соответствует распространенной прак-
тике оценки результатов IPO в исследова-
ниях доходности после выхода компаний 
на биржу [15].

В-четвертых, по формуле (4) рассчи-
тывалась реальная доходность с учетом 
инфляции: 

	 i

i

1 + RRreali =  – 1,  
1 + π

	 (4)

где Rreali  – реальная доходность с учетом 
инфляции, %;

πi  – накопленная инфляция за период 
владения, %.

Накопленная инфляция определялась 
как произведение месячных индексов потре-

бительских цен с месяца, следующего за ме-
сяцем IPO, по апрель 2026 года включительно. 

Наконец, по формуле (5) рассчитывал-
ся интегральный показатель доходности  – 
скорректированная на рынок реальная до-
ходность с учетом инфляции, дивидендов 
и выплат:

	 i
m,i

i

1 + TRATRreali =  –  1   – R  , 
1 + 

 
 π 

	 (5)

где ATRreali – скорректированная на рынок 
реальная доходность с учетом инфляции, 
дивидендов и выплат.

Следует обозначить, что интегральный 
показатель не рассматривается как новая 
универсальная модель оценки эффективно-
сти IPO и не заменяет традиционные метри-
ки доходности. Его преимущество для целей 
настоящего исследования заключается в по-
лучении более консервативной диагности-
ческой оценки результата инвестора, уча-
ствовавшего в размещении и удерживавше-
го бумаги до соответствующей даты наблю-
дения. Иными словами, данный показатель 
используется как обобщающий индикатор 
эффективности инвестиций в IPO в услови-
ях российского рынка 2024–2026 годов.

Таблица 2
Исходные данные для расчета показателей доходности российских IPO

Компания Тикер Pi,0, руб. Pi,t, руб. Di, руб. Rm,i, % πi, %
«Делимобиль» DELI 265 76,9 1 -18,37 17,44
ПАО «Диасофт» DIAS 4500 1400 447,58 -18,32 17,44
ПАО «Кристалл» KLVZ 9,5 2,8 0,05 -17,27 17,44
ПАО «Европлан» LEAS 875 617,8 162 -20,23 16,98
ПАО МФК «Займер» ZAYM 235 138,1 52,43 -23,09 16,40
ПАО «МТС Банк» MBNK 2500 1288 89,31 -22,95 16,40
ГК «Элемент» ELMT 0,2236 0,14385 0,00555 -19,01 15,55
IVA Technologies IVAT 300 122,4 0 -16,59 14,81
ЗПИФ «Рентал ПРО» XXXXXX 986,98 963,5 299,72 -16,73 14,81
ПАО «ВсеИнструменты.ру» VSEH 200 72,56 3 -15,59 13,52
ГК «Промомед» PRMD 400 396,95 0 -10,59 13,52
ПАО «Апри» APRI 9,7 15,3 0 -9,73 13,52
ПАО «Группа Аренадата» DATA 95 97,34 3,43 -5,54 11,91
ПАО «Озон Фармацевтика» OZPH 35 47,68 1,24 -3,81 11,91
ПАО «Ламбумиз» LMBZ 425 408 3,5 2,25 11,91
ПАО «ДжетЛенд Холдинг» JETL 60 23,02 0 -15,51 6,02
ПАО «ГЛОРАКС» GLRX 64 57,72 0 5,27 3,88
ПАО «ДОМ.РФ» DOMRF 1750 2240 0 1,14 3,45
ГК «Базис» BAZA 109 117,68 0 -2,30 3,12
ПАО «B2B-РТС» BTBR 118 128,7 0 -2,41 0,00

Примечание: составлено авторами на основе рыночных котировок, индекса Московской биржи, 
данных эмитентов о денежных выплатах и индексов потребительских цен.
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В качестве основного рыночного бенч-
марка использовался индекс Мосбиржи 
(IMOEX). Для проверки устойчивости ре-
зультатов также применялся альтернатив-
ный рыночный бенчмарк – индекс Мосбир-
жи полной доходности «брутто» (MCFTR), 
учитывающий дивидендную составляю-
щую рынка. Отраслевые индексы не ис-
пользовались в качестве бенчмарка ввиду 
неоднозначного соответствия ряда эмитен-
тов существующим отраслевым индексам 
и малочисленности наблюдений по отдель-
ным секторам.

Исходные данные для расчета показате-
лей доходности представлены в таблице 2.

Результаты расчета показателей доход-
ности представлены в таблице 3.

Расчеты показывают, что отрицатель-
ная динамика после размещения не являет-
ся единичным отклонением. Номинальная 
ценовая доходность оказалась отрицатель-
ной у 14 из 20 размещений. Средняя но-
минальная ценовая доходность составила 
-21,26%, а медианная номинальная цено-
вая доходность -19,60%. Учет дивидендов 
и выплат по паям немного улучшает ре-

зультат: средняя номинальная доходность 
с выплатами составила -16,38%, медиан-
ная составила -10,35%, однако даже с уче-
том выплат отрицательная доходность со-
храняется у 13 размещений. Следователь-
но, денежные выплаты не меняют общий 
характер динамики.

Корректировка на инфляцию, как прави-
ло, лишь усиливает отрицательную оценку 
эффективности инвестиций. Даже с учетом 
дивидендов и выплат средняя реальная до-
ходность составила -24,51%, а медианная – 
-18,65%. Если скорректировать показатель 
средней реальной полной доходности 
на рынок (с учетом индекса Мосбиржи), 
то отрицательная доходность по-прежнему 
наблюдается у 13 из 20 размещений.

Для проверки устойчивости результа-
тов были рассчитаны интегральные пока-
затели доходности на стандартных гори-
зонтах после IPO. Для стандартных гори-
зонтов использовалась та же логика рас-
чета, что и в формуле (5), с заменой даты 
наблюдения на дату соответствующего 
горизонта. Итоги наглядно представлены 
в таблице 4.

Таблица 3
Показатели доходности российских IPO по состоянию на 30.04.2026

Компания Тикер Ri, % TRi, % ARi, % Rreali, % ATRreali, %
«Делимобиль» DELI -70,98 -70,60 -52,61 -75,29 -56,60
ПАО «Диасофт» DIAS -68,89 -58,94 -50,56 -73,51 -46,72
ПАО «Кристалл» KLVZ -70,53 -70,00 -53,25 -74,90 -57,18
ПАО «Европлан» LEAS -29,39 -10,88 -9,16 -39,64 -3,58
ПАО МФК «Займер» ZAYM -41,23 -18,92 -18,14 -49,51 -7,26
ПАО «МТС Банк» MBNK -48,48 -44,91 -25,53 -55,74 -29,73
ГК «Элемент» ELMT -35,67 -33,18 -16,66 -44,32 -23,16
IVA Technologies IVAT -59,20 -59,20 -42,61 -64,46 -47,87
ЗПИФ «Рентал ПРО» XXXXXX -2,38 27,99 14,35 -14,97 28,21
ПАО «ВсеИнструменты.ру» VSEH -63,72 -62,22 -48,13 -68,04 -51,13
ГК «Промомед» PRMD -0,76 -0,76 9,83 -12,58 -1,99
ПАО «Апри» APRI 57,73 57,73 67,46 38,95 48,68
ПАО «Группа Аренадата» DATA 2,46 6,07 8,01 -8,44 0,33
ПАО «Озон Фармацевтика» OZPH 36,23 39,77 40,04 21,73 28,71
ПАО «Ламбумиз» LMBZ -4,00 -3,18 -6,25 -14,22 -15,73
ПАО «ДжетЛенд Холдинг» JETL -61,63 -61,63 -46,12 -63,81 -48,30
ПАО «ГЛОРАКС» GLRX -9,81 -9,81 -15,08 -13,18 -18,45
ПАО «ДОМ.РФ» DOMRF 28,00 28,00 26,86 23,73 22,59
ГК «Базис» BAZA 7,96 7,96 10,26 4,70 6,99
ПАО «B2B-РТС» BTBR 9,07 9,07 11,48 9,07 11,48

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.
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Таблица 4
Проверка интегральной доходности российских IPO на стандартных горизонтах

Показатель 3 месяца 6 месяцев 1 год
Доступных наблюдений 19 17 16
Средняя интегральная доходность (по IMOEX) 0,75 -1,04 -15,72
Медианная интегральная доходность (по IMOEX) 1,08 -7,22 -13,17
Количество наблюдений с отрицательной интегральной 
доходностью (по IMOEX) 9 10 11

Средняя интегральная доходность (по MCFTR) -1,64 -5,21 -24,05
Медианная интегральная доходность (по MCFTR) -0,77 -12,18 -21,29
Количество наблюдений с отрицательной интегральной 
доходностью (по MCFTR) 10 10 13

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Рис. 2. Доля размещений с отрицательной интегральной доходностью  
на стандартных горизонтах после IPO, % от общего количества наблюдений 

 Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования

Проверка на стандартных горизонтах 
показывает, что отрицательная доходность 
усиливается по мере увеличения срока об-
ращения бумаг после IPO. На горизонте 
3 месяцев результаты остаются неоднород-
ными: медианное значение интегральной 
доходности по IMOEX составило 1,08%, 
однако при использовании альтернативно-
го рыночного бенчмарка (индекса Мосбир-
жи полной доходности) медиана составила 
-0,77%. На горизонте 6 месяцев медианные 
значения снизились до -7,22% и -12,18% 
соответственно. На горизонте 1 года отри-

цательная динамика стала наиболее выра-
женной (рис. 2). Следовательно, проверка 
на стандартных горизонтах подтвержда-
ет вывод о снижении эффективности зна-
чительной части размещений с течени-
ем времени.

Для проверки устойчивости выявлен-
ных закономерностей была проведена не-
параметрическая оценка направленности 
связи между отдельными характеристиками 
размещений и доходностью с использова-
нием коэффициента ранговой корреляции 
Спирмена (ρ). Коэффициент показывает на-
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правление и тесноту связи между ранжиро-
ванными значениями: положительное зна-
чение указывает на однонаправленное изме-
нение признаков, отрицательное – на разно-
направленное. По распространенной шкале 
интерпретации значения коэффициента ме-
нее 0,3 по модулю рассматриваются как сла-
бая связь, 0,3–0,7 по модулю – как умерен-
ная или заметная связь, свыше 0,7 по моду-
лю – как высокая связь. Такой метод выбран 
ввиду малого объема выборки и отсутствия 
оснований предполагать нормальное рас-
пределение доходностей. 

Полученные результаты представлены 
в таблице 5. Эти результаты следует рассма-
тривать как диагностические, а не как осно-
ву для построения универсальной модели 
российского рынка IPO.

Факторы для корреляционной провер-
ки отбирались по двум критериям: наличие 
данных в сопоставимом виде по всем эми-
тентам выборки и содержательная связь 
фактора с условиями размещения или после-
дующей динамикой бумаг. В анализ вклю-
чены длительность периода наблюдения, 
размер предложения, доля размещенных 
акций в капитале и наличие стабилизаци-
онного механизма. Эти показатели раскры-
ваются в сопоставимом виде и позволяют 
оценить влияние временного, масштабного 
и структурного факторов сделки. Уровень 
переподписки книги заявок, структура ин-
весторов и параметры фактической алло-
кации не включались в корреляционный 
анализ, поскольку в открытых источниках 
раскрываются фрагментарно и не позволя-
ют сформировать сопоставимый массив на-
блюдений по всей выборке без существен-
ного сокращения числа эмитентов. В то же 
время финансовые показатели эмитентов 
рассматривались как потенциально значи-
мые факторы, однако не включались в кор-
реляционную проверку в связи с отраслевой 
неоднородностью выборки и различиями 
в раскрытии отчетности. Для банков, ми-

крофинансовых организаций, девелоперов, 
технологических компаний и фонда недви-
жимости сопоставимые показатели рента-
бельности, долговой нагрузки и операцион-
ной эффективности имеют различную эко-
номическую интерпретацию. В связи с этим 
их использование в единой корреляцион-
ной модели на выборке из 20 размещений 
могло бы снизить методическую коррект-
ность результатов.

Результаты корреляционной проверки 
показывают, что размер предложения и доля 
размещенных акций сами по себе не объ-
ясняют различия в доходности. Наиболее 
выраженная связь наблюдается между дли-
тельностью периода наблюдения и доход-
ностью: эмитенты, вышедшие на рынок 
раньше, чаще демонстрировали более сла-
бую динамику. Это не означает, что время 
обращения является самостоятельной при-
чиной снижения котировок; скорее, данный 
результат отражает накопленный эффект 
переоценки ожиданий инвесторов, ухудше-
ния рыночной конъюнктуры и раскрытия 
новой информации о компаниях после вы-
хода на биржу.

Для проверки различий доходности 
между секторами была проведена дополни-
тельная непараметрическая проверка с ис-
пользованием критерия Краскела – Уоллиса. 
В связи с малочисленностью наблюдений 
по отдельным отраслям эмитенты были объ-
единены в три укрупненные группы: фи-
нансовый сектор, сектор информационных 
технологий и прочие сектора. Статистически 
значимых различий между группами выявле-
но не было ни по интегральному показателю 
на дату наблюдения 30.04.2026 (p = 0,767), 
ни по интегральной доходности с использо-
ванием альтернативного рыночного индекса 
на горизонтах 3 месяца (p = 0,243), 6 месяцев 
(p = 0,383) и 1 год (p = 0,357). Следовательно, 
отрицательная доходность новых эмитентов 
не может быть объяснена только отраслевой 
принадлежностью компаний.

Таблица 5
Диагностическая оценка связи факторов  

с интегральным показателем доходности после IPO

Фактор ρ p-value Интерпретация
Длительность периода 
наблюдения -0,532 0,0157 Более ранние размещения прошли более длительный 

период рыночной коррекции
Размер предложения -0,045 0,8501 Выраженной самостоятельной связи не выявлено
Доля размещенных акций -0,079 0,7417 Выраженной самостоятельной связи не выявлено
Стабилизационный 
механизм -0,478 0,0331 Стабилизация не гарантировала устойчивой динамики 

после завершения периода поддержки

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.



 ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 7,  2026 

87

Сопоставление полученных результатов 
с международной практикой показывает, 
что российский рынок IPO 2024–2026 годов 
имеет как общие, так и специфические чер-
ты. В международных исследованиях пер-
воначальная недооценка обычно измеряется 
через доходность первого дня торгов, тогда 
как в настоящей статье анализируется до-
ходность инвестора, участвовавшего в IPO 
и удерживавшего бумаги до даты наблю-
дения. Поэтому отрицательная доходность 
российских эмитентов отражает не столько 
отсутствие классической недооценки пер-
вого дня, сколько последующее снижение 
рыночной оценки новых эмитентов. В зару-
бежной литературе слабая динамика после 
размещения связывается с инвесторским 
оптимизмом, расхождением мнений, не-
определенностью и особенностями раскры-
тия информации [13-15]. Российская спец-
ифика состоит в том, что данные эффекты 
проявились в условиях ограниченного уча-
стия иностранных инвесторов и повышен-
ной роли розничного спроса.

Полученные результаты согласуются 
с выводами современных отечественных 
исследований российского рынка IPO. Так, 
Абрамов А. Е. и Чернова М. И. отмечают, 
что развитие рынка IPO в России сопрово-
ждается сочетанием институциональных 
ограничений, высокой зависимости от вну-
треннего спроса и необходимости повыше-
ния качества раскрытия информации [16]. 
Львова М. И. и Исакова Н. Ю. также ука-
зывают на нестабильность динамики рос-
сийского рынка IPO и значимость макроэ-
кономических условий для активности эми-
тентов [17]. В свою очередь, Хрустова Л. Е. 
и соавторы подчеркивают, что перспективы 
развития рынка первичных публичных раз-
мещений в России связаны с повышением 
доверия инвесторов и совершенствованием 
механизмов регулирования [18].

Выводы о роли розничных инвесто-
ров требуют осторожной интерпретации. 
В открытых источниках не всегда рас-
крывается сопоставимая информация о  
структуре спроса и аллокации по каждо-
му размещению, поэтому количествен-
но выделить влияние именно розничного 
транша для всей выборки затруднительно. 
Вместе с тем после 2022 года структура 
российского рынка изменилась: по оценке 
Сегаля А. Е., доля розничных инвесторов 
в торгах акциями выросла с 40% в феврале 
2022 года до около 80% [3, с. 44]. Получен-
ные результаты согласуются с выводами 
о том, что настроения инвесторов и кратко-
срочный розничный интерес могут влиять 
на ценообразование IPO и последующую 
динамику бумаг [10].

Важным фактором остается и инфор-
мационная асимметрия. Значительная 
часть эмитентов имела короткую публич-
ную историю, ограниченный опыт раскры-
тия информации и высокую зависимость 
оценки от прогнозных показателей. Это 
усиливало роль маркетинговых сигналов, 
репутации организаторов размещения и  
ожиданий инвесторов. Данный вывод со-
гласуется с результатами исследований, 
рассматривающих информационную асим-
метрию как один из ключевых факторов це-
нообразования на рынке IPO [11; 19].

Рекомендации для участников рынка 
сформулированы с учетом полученных 
эмпирических результатов. Преобладание 
отрицательной интегральной доходности 
на горизонтах 6 месяцев и 1 года указывает 
на необходимость более консервативного 
ценообразования при размещении. Эми-
тентам целесообразно формировать цено-
вой диапазон с учетом стресс-сценариев 
снижения рыночных мультипликаторов, 
изменения ключевой ставки и ослабления 
спроса после завершения периода стаби-
лизации. В материалах к размещению сле-
дует раскрывать чувствительность оценки 
компании к выручке, долговой нагрузке, 
ставке дисконтирования и темпам ро-
ста рынка.

Поскольку наличие стабилизационного 
механизма не сопровождалось устойчивой 
положительной динамикой после завер-
шения периода поддержки, организаторам 
размещений следует подробнее раскрывать 
параметры стабилизации, условия локапа 
и возможные сроки выхода крупных акци-
онеров из капитала. Кроме того, с учетом 
фрагментарности данных о переподписке 
и аллокации целесообразно раскрывать 
агрегированную структуру книги заявок 
и фактическое распределение бумаг между 
группами инвесторов. Также с учетом вы-
явленного ухудшения показателей на гори-
зонтах 6 месяцев и 1 года целесообразно 
ввести стандартизированный отчет эмитен-
та и организатора о результатах обращения 
бумаг через 3, 6 и 12 месяцев после IPO. 
В таком отчете должны отражаться дина-
мика цены относительно цены размеще-
ния, доходность относительно рыночных 
бенчмарков, исполнение заявленных опера-
ционных ориентиров и изменение структу-
ры акционеров.

Наконец, частным инвесторам следует 
рассматривать участие в IPO как вложение 
с повышенным уровнем риска, а не как спо-
соб гарантированного получения кратко-
срочной прибыли. Перед покупкой акций 
при размещении инвестору целесообразно 
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проверить несколько базовых параметров: 
насколько цена размещения сопостави-
ма с оценкой уже торгующихся компаний 
той же отрасли, какова долговая нагрузка 
эмитента, планирует ли компания выплачи-
вать дивиденды, какая доля акций поступает 
в свободное обращение и когда истекает пе-
риод ограничения на продажу акций круп-
ными акционерами и сотрудниками. Кроме 
того, инвестору следует заранее определить 
допустимый размер вложений в одно IPO 
и возможные действия в случае снижения 
цены акций ниже цены размещения.

Заключение
Проведенное исследование показывает, 

что российский рынок IPO в 2024–2026 го-
дах характеризуется высокой неоднородно-
стью результатов и преобладанием отри-
цательной доходности у новых эмитентов. 
По состоянию на 30.04.2026 отрицательная 
номинальная ценовая доходность была за-
фиксирована у 14 из 20 размещений. Реаль-
ная доходность с учетом выплат, скоррек-
тированная на рынок, была отрицательной 
у 13 из 20 размещений.

Проверка на стандартных горизонтах 
подтвердила устойчивость полученных 
результатов. На горизонте 3 месяцев доля 
размещений с отрицательной интегральной 
доходностью при использовании альтерна-
тивного рыночного бенчмарка составила 
52,63%, на горизонте 6 месяцев  – 58,82%, 
а на горизонте 1 года – 81,25%. Следователь-
но, снижение эффективности инвестиций 
после IPO проявляется не только на едином 
календарном срезе, но и при сопоставле-
нии эмитентов на стандартных времен-
ных интервалах.

Проведенная проверка показала, что  
размер предложения и доля размещенных 
акций не имеют выраженной самостоятель-
ной связи с доходностью. Более значимой 
оказалась длительность периода наблю-
дения, что отражает накопленный эффект 
рыночной переоценки ранних размещений. 
Дополнительная проверка по укрупненным 
секторальным группам не выявила стати-
стически значимых различий, поэтому от-
рицательная доходность не может быть 
объяснена только отраслевой принадлежно-
стью эмитентов.

Восстановление доверия к российскому 
рынку IPO возможно при сочетании более 
консервативного ценообразования, повы-
шения качества раскрытия информации, 
развития стандартов аллокации и стабили-
зации, а также роста финансовой грамот-
ности частных инвесторов. Дальнейшие 
исследования могут быть связаны с расши-

рением выборки по мере появления новых 
IPO и построением более устойчивых мо-
делей влияния структуры спроса, free-float, 
lock-up и макроэкономических факторов 
на доходность после размещения.
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