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АННОТАЦИЯ
В данном исследовании изучается связь недооценки акций компаний при их первичном публичном размещении (IPO) 
с  ключевыми факторами, связанными с  двумя доминирующими теориями: асимметрии информации и  сохранения 
контроля. Основная цель исследования —  определить, какие факторы, рассматриваемые двумя теориями, влияют на не-
дооценку акций в технологическом и нетехнологическом секторах. Для определения значимых факторов недооценки 
для каждого сектора используются модели множественной регрессии, а для сравнения объясняющих способностей мо-
делей каждой из теорий —  скорректированный коэффициент детерминации. Выборка включает 321 IPO, осуществленное 
в период 2000–2020 гг. на ведущих американских биржах NYSE и NASDAQ. Результаты исследования демонстрируют, 
что в технологическом секторе значимыми предикторами недооценки выступают затраты на научно-исследовательские 
и опытно-конструкторские работы (НИОКР), возраст компании на момент выхода на биржу и стратегия Roll-up. В нетех-
нологическом секторе ключевыми факторами недооценки являются доля акций, выпущенных в свободное обращение, 
и возраст компании. Сделан вывод, что теория асимметрии информации демонстрирует наибольшую объяснительную 
силу в контексте технологического сектора, что свидетельствует о значительном влиянии информационных барьеров на 
формирование рыночных цен. В то же время в нетехнологическом секторе предсказательная способность регрессион-
ных моделей оказалась существенно ниже, что указывает на необходимость дальнейшего поиска и анализа дополни-
тельных факторов, влияющих на недооценку акций в данном секторе. Таким образом, данное исследование вносит вклад 
в углубление понимания механизмов недооценки IPO, подчеркивая важность учета специфики различных отраслевых 
сегментов при анализе и прогнозировании рыночных процессов.
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AbsTRACT
This study investigates the relationship between the underpricing of company stocks in initial public offerings (IPOs) 
and the key factors associated with two dominant theories: information asymmetry and retention of control. The main 
objective of the study is to determine which factors considered by the two theories affect stock underpricing in the 
technology and non-technology sectors. Multiple regression models are used to identify the significant factors of 
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ВВЕДЕНИЕ
2021 г. стал крупнейшим годом IPO за всю исто-
рию после бума доткомов в 2000 г. —  всего на ми-
ровые площадки вышли 2436 компаний с суммар-
ным объемом выпуска в 459,9 млрд долл. США1. 
Среди различных рынков США занимают одно из 
ведущих мест в мире по объему IPO и общей сто-
имости размещаемых акций. В 2021 г. на фондо-
вом рынке США было проведено 1035 IPO, что на 
115,62% больше, чем в 2020 г.2

Рынкам IPO присуща ярко выраженная аномалия 
недооценки 3: цена, по которой акции IPO были 
проданы ранним инвесторам (цена предложения), 
оказывается ниже цены, по которой акции впослед-
ствии торгуются на рынке [1, 2]. Это свидетельствует 
о заниженной оценке компании на этапе предва-
рительных торгов по сравнению с оценкой рынка. 
Недооценка первичного размещения может иметь 
серьезные последствия для компании и приводит 
к существенно меньшим объемам привлекаемого 
капитала.

Из множества теорий, объясняющих данный 
феномен, особенно выделяются теории асимме-
трии информации и теории сохранения контроля, 
обладающие наибольшей предсказательной спо-
собностью [2, 3]. Однако при рассмотрении тео-
рий недооценки часто не учитываются различия 
в факторах недооценки между двумя основными 
секторами: технологическим и нетехнологическим. 
Данное исследование вносит вклад в литературу 

1 EY.com. EY Global IPO Trends. URL: https://www.ey.com/
en_gl/ipo/trends (дата обращения: 20.04.2023).
2 Stock Analysis. IPO Statistics. URL: https://stockanalysis.
com/ipos/statistics/ (дата обращения: 20.04.2023).
3 Недооценка используется как синоним доходности пер-
вого дня торгов: чем больше недооценка, тем выше доход-
ность.

в следующих аспектах. Во-первых, путем постро-
ения отдельных моделей для технологической 
и нетехнологической выборок компаний мы об-
наруживаем существенное различие в факторах 
недооценки: на доходность первого дня торгов 
компаний технологического сектора в большей 
степени оказывают влияние переменные, свя-
занные с теорией асимметрии информации, а для 
компаний нетехнологического сектора —  перемен-
ные, относящиеся к теории сохранения контроля. 
Во-вторых, мы обнаруживаем различия в способ-
ности теорий недооценки объяснять недооценку 
в двух секторах. Переменные, связанные с теорией 
асимметрии информации, способны лучше объ-
яснять недооценку технологических компаний. 
В отношении нетехнологических компаний объ-
ясняющая сила регрессионных моделей оказалась 
низкой для обеих теорий.

Работа структурирована следующим образом: 
первый раздел содержит обзор литературы, посвя-
щенной теориям недооценки IPO; второй раздел 
содержит описание методологии исследования, 
описание данных, используемых в анализе; тре-
тий раздел посвящен построению статистических 
моделей и интерпретации результатов.

ОБзОР ЛИТЕРАТУРЫ
Несмотря на большое количество эмпирических 
исследований, направленных на изучение явле-
ния недооценки, в литературе отсутствует еди-
ная теория, объясняющая причины недооценки 
IPO [4].

В литературе можно выделить 4 блока наиболее 
популярных теорий недооценки: теории информа-
ционной асимметрии, институциональные теории, 
теории сохранения контроля и поведенческие тео-
рии. В данной работе рассматриваются две наиболее 

underpricing for each sector, and the adjusted coefficient of determination is used to compare the explanatory power of 
the models of each theory. The sample includes 321 IPOs launched between 2000 and 2020 on the leading US exchanges 
NYSE and NASDAQ. The results show that in the technology sector, the significant predictors of underpricing are research 
and development (R&D) costs, the age of the company at the time of going public, and the Roll-up strategy. In the non-
technology sector, the key underpricing factors are the proportion of publicly traded shares and the age of the company. 
It is concluded that the theory of information asymmetry demonstrates the greatest explanatory power in the context 
of the technological sector, which indicates the significant influence of information barriers on the formation of market 
prices. At the same time, in the non-technology sector, the predictive power of regression models was significantly lower, 
which indicates the need for further search and analysis of additional factors affecting the undervaluation of shares in 
this sector. Thus, this study contributes to a deeper understanding of IPO undervaluation mechanisms, emphasizing the 
importance of taking into account the specifics of different industry segments when analyzing and forecasting market 
processes.
Keywords: initial public offering (IPO); company; underpricing; uncertainty; profitability; issuer; information asymmetry
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распространенные и применяемые в анализе недо-
оценки: теории асимметрии информации и теории 
сохранения контроля [2, 3].

Теории информационной асимметрии
Теории информационной асимметрии основы-
ваются на предположении, что на рынке IPO су-
ществует значительный информационный дис-
баланс между сторонами процесса первичного 
размещения акций.

Сигнальная теория
Сигнальная теория предполагает, что информа-
ционная асимметрия между покупателями и про-
давцами преодолевается за счет сигналов, подава-
емых последними [5]. Применительно к процессу 
IPO это означает, что некоторые характеристики 
компании и процесса IPO могут выступать в роли 
сигналов рынку о перспективах роста и развития 
компании. Для того чтобы сигнал был воспринят, 
он должен быть наблюдаемым и трудно повтори-
мым для малоперспективных фирм. Для потенци-
альных инвесторов IPO такими сигналами могут 
быть: рейтинг андеррайтера, затраты на НИОКР, 
факт венчурного финансирования и возраст ком-
пании.

Рейтинг андеррайтера
Зарекомендовавшие себя на рынке андеррайтеры 
стремятся избегать участия в IPO неперспектив-
ных компаний, чтобы сохранить свою репутацию 
в глазах инвесторов [6, 7]. Таким образом, андер-
райтеру необязательно занижать цену первичного 
предложения, чтобы привлечь инвесторов —  его 
репутация позволяет обеспечивать достаточный 
спрос со стороны инвесторов, что, в свою очередь, 
дает возможность устанавливать справедливую 
или даже завышенную цену на акции при прове-
дении IPO.

затраты на НИОКР
Вложения в исследования и разработки явля-
ются одним из основных источников конкурен-
тных преимуществ компании [8]. Инвестирова-
ние в НИОКР может служить сигналом о наличии 
большого инновационного потенциала и долго-
срочных перспектив роста компании. Однако ин-
весторы сталкиваются с трудностями при оценке 
вероятности реализации этого потенциала, что 
увеличивает степень неопределенности, затруд-
няет объективную оценку перспектив компании 
и в конечном счете приводит к большей недо-
оценке IPO [8, 9].

Венчурное финансирование
Под IPO, поддерживаемым венчурным капиталом, 
понимается первичное публичное размещение 
компании, ранее финансированной венчурны-
ми инвесторами. С одной стороны, венчурным 
капиталом поддерживаются молодые и иннова-
ционные компании, инвестирование в которые 
сопряжено с дополнительным риском. Наличие 
венчурных инвестиций в компании может вы-
звать рост доходности первого дня торгов IPO, 
обусловленный намеренным занижением цены 
выпуска для предоставления инвесторам премии 
за риск [10, 11]. С другой стороны, наличие вен-
чурного финансирования при выходе на IPO мо-
жет сигнализировать о надежности компании, тем 
самым снижая неопределенность для потенци-
альных инвесторов. Венчурные капиталисты, как 
правило, являются основными акционерами ком-
пании, занимая места в совете директоров [12]. 
Существующие исследования показывают, что 
фирмы, получающие венчурный капитал, дости-
гают более высокого роста производительности 
[13], прибыльности и операционных показателей 
после эмиссии [14].

Возраст компании
Возраст компании на момент проведения пер-
вичного публичного размещения влияет на риски 
инвестирования. Компании с более длинной исто-
рией деятельности обладают большим объемом 
информации, что придает им в глазах инвесторов 
дополнительную привлекательность. Для моло-
дых компаний высока степень неопределенности, 
связанная с перспективами будущего развития, 
что нередко сопровождается повышенным уров-
нем инвестиционного риска и недооценки [15].

Все вышеперечисленные факторы играют важ-
ную роль в определении цены IPO и позволяют 
компаниям с высоким потенциалом привлечь ин-
весторов и получить выгодные условия размещения 
акций.

Гипотеза 1. Возраст компании, рейтинг андер-
райтера и наличие венчурного финансирования 
снижают недооценку IPO, а затраты на НИОКР уве-
личивают недооценку IPO.

Теории сохранения контроля
Теории сохранения контроля объясняют недо-
оценку фрагментацией собственности при выпу-
ске акций IPO: заниженная цена позволяет при-
влечь большее количество мелких инвесторов 
и избежать концентрации существенной доли ак-
ций компании у крупного инвестора [16]. Однако 
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компании могут иметь достаточное количество 
акционеров с крупными пакетами акций еще до 
выхода на биржу, в таком случае попытки предот-
вращения возникновения блокирующих пакетов 
акций путем занижения цены являются бессмы-
сленными [17].

При этом существуют и другие способы обес-
печения контроля над компанией —  например, 
выпуск акций двойного класса [18]. При выпуске 
акций двойного класса один класс предлагается 
общественности, а другой —  основателям компа-
ний и руководителям. Класс, предлагаемый пу-
блике, имеет ограниченное право голоса —  1 голос 
на акцию, или не имеет права голоса, в то время 
как акции, доступные учредителям и руководите-
лям, предоставляют более одного голоса за каждую 
акцию и тем самым обеспечивают контроль над 
компанией. У менеджеров компаний с акциями 
двойного класса нет стимулов занижать цену в це-
лях предотвращения формирования блока крупных 
акционеров на первичном рынке IPO [19]. Гипотеза 
управленческого контроля подразумевает, что IPO 
с акциями двойного класса имеют более низкую 
степень недооценки, чем IPO с одноклассовыми 
акциями [20, 21].

Гипотеза 2. Компании, выпустившие акции 
двойного класса, в среднем при прочих равных 
имеют меньшую недооценку IPO, чем компании, 
выпускающие одноклассовые акции.

Доля выпущенных на биржу акций может вы-
ступать показателем качества фирмы: менеджеры, 
обладающие позитивной информацией о компании, 
будут сигнализировать об этом, продавая лишь 
небольшую часть фирмы в ходе IPO [22]. Одна из 
возможных причин того, почему увеличение доли 
free-float 4 компании может привести к большей 
недооценке, связана с повышением прозрачности 
и доступности информации для инвесторов [22, 23]. 
Когда большая часть акций компании находится 
в свободном обращении и доступна для продажи, 
инвесторы могут оценивать ее реальную стоимость, 
основываясь на текущих рыночных условиях и ожи-
даниях. Это приводит к увеличению спроса на акции 
компании и, как следствие, —  к повышению цены 
в первый день торгов на рынке [24].

Выход компании на биржу также возможен 
в форме «Roll-up» сделки, которая позволяет группе 
небольших компаний объединить свои предприя-
тия в одну структуру с целью размещения акций 
на бирже. В рамках сделки владельцы компаний-

4 Free-float — доля акций, выпускаемая в свободном обра-
щении.

учредителей (приобретаемых компаний) соглаша-
ются продать свои компании и получить оплату из 
средств, вырученных от первичного публичного 
размещения акций вновь созданной компании. 
Для приобретения каждой компании-учредителя 
создается новая компания, которая и проводит IPO. 
Во время таких объединений меняется организаци-
онная структура всех компаний, что может создать 
дополнительную неопределенность при оценке 
будущих возможностей и, следовательно, может 
привести к большей недооценке [21, 25]. Логран 
и Риттер [26] обнаружили, что в долгосрочной пер-
спективе объединенные компании демонстрируют 
более низкие финансовые результаты, чем осталь-
ные фирмы, проводящие IPO.

Гипотеза 3. Отношение количества выпуска-
емых акций к общему числу заявленных акций  
(free-float) и использование «Roll-up» стратегии 
положительно влияют на недооценку IPO.

Сравнение технологического  
и нетехнологического секторов

В зависимости от рассматриваемого сектора фак-
торы недооценки могут различаться: технологи-
ческие компании, как правило, недооценивают-
ся сильнее остальных, поскольку они сопряжены 
с большим уровнем риска и неопределенности 
[27]. Недооценка технологических компаний так-
же может быть связана с попыткой привлечь вни-
мание крупных институциональных инвесторов, 
которые, как правило, не заинтересованы в уча-
стии IPO компаний с небольшой рыночной капи-
тализацией [28].

Описательные статистики (табл. 1) собранной 
нами выборки американских IPO 2000–2020 гг. по-
казывают, что технологический и нетехнологиче-
ский сектора существенно отличаются друг от друга 
по многим параметрам: по возрасту на момент 
IPO, размеру фирмы и финансовым показателям 
компании за год до выхода на IPO. Технологические 
компании имеют меньшую выручку на момент 
выхода на IPO и большую недооценку, которая зна-
чимо (на 1%-ном уровне значимости) превышает 
недооценку нетехнологических компаний на 30 п. п. 
(табл. 1).

Так как технологические фирмы обладают мень-
шим размером, имеют небольшую историю деятель-
ности до выхода на IPO, связаны с большим уровнем 
риска и неопределенностью, мы предполагаем, что 
недооценку технологических компаний в большей 
степени способна объяснить теория асимметрии 
информации и связанные с ней переменные. Для 
нетехнологических компаний в большей степени 
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должна быть применима теория собственности 
и контроля, так как эти компании связаны с мень-
шей неопределенностью и, соответсвенно, меньше 
подвержены информационной асимметрии между 
участниками процесса IPO.

Гипотеза 4. Переменные, отвечающие за теорию 
асимметрии информации (затраты на НИОКР, факт 
венчурного финансирования, возраст компании, 
рейтинг андеррайтера), способны объяснять боль-
шую долю различий в недооценке в технологиче-
ской отрасли, а переменные, связанные с теорией 
собственности и контроля, —  в нетехнологической 
(стратегия «Roll-up», акции двойного класса, отно-
шение количества выпускаемых акций (free-float) 
к общему числу заявленных акций).

ДАННЫЕ И МЕТОДОЛОГИЯ
Для сбора данных мы использовали несколько 
источников информации (табл. 2). Описание ис-

пользуемых переменных приведено в Приложении 
(табл. П1). В выборку вошли компании, зареги-
стрированные в США, которые вышли на биржи 
NYSE и NASDAQ в период 2000–2020 гг. Из выбор-
ки были исключены выпуски депозитарных рас-
писок, размещения паев, инвестиционные фонды 
недвижимости (REIT). Кроме того, были исключе-
ны размещения, цена предложения которых была 
менее 5 долл. за акцию, так как более дешевые вы-
пуски могут быть не интересны институциональ-
ным инвесторам. В выборку не вошли компании, 
относящиеся к финансовому сектору, из-за специ-
фичности их бухгалтерской отчетности. Итоговую 
выборку представляет 321 компания.

Контрольные переменные
Цена предложения IPO может служить индикато-
ром оценки инвестиционным банком спроса на 
акции компании, что, в свою очередь, может по-

Таблица 1 / Table 1
Средние значения переменных по секторам / Mean Values of Variables by sectors

Переменная / Variable Технологический / Technology Нетехнологический / 
 Non-Technology

Разница 
средних / Mean 

difference

Выручка, млн долл. США 376,9 1021,5 –644,6**

Чистый долг, млн долл. США 144,9 540,0 –395,1**

Недооценка 0,5 0,2 0,3***

Возраст (лет) 13,9 20,4 –6,5***

Текущая ликвидность 2,0 2,8 –0,8*

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: количество наблюдений для технологической выборки —  118 компаний, для нетехнологической —  203 ком-
пании; *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01 / Number of observations for the technology sample —  118 companies, for the non-technology 
sample —  203 companies; *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Таблица 2 / Table 2
Источники данных / Data sources

Тип данных / Data type Источник / Data sources

Финансовые показатели компании за год до выхода на IPO Thomson Reuters Eikon и сайт Cbonds*

Цены предложения IPO, цены акций на открытии 
и закрытии торгов

IPOScoop.com**

Характеристики сделок IPO Сайт Уоррингтонского колледжа бизнеса***

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: * Cbonds. URL: https://cbonds.ru/?show_main; ** IPOScoop.com. URL: https://www.iposcoop.com/; *** Warrington 
College of business. URL: https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/ (дата обращения: 20.01.2023) / (accessed on 20.01.2023).
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влиять на решение инвесторов о покупке акций 
[21]. Размер компании, выраженный в величине 
активов, и размер общего выпуска могут сигнали-
зировать инвесторам об устойчивости компании, 
а значит —  значимо отрицательно сказываться на 
доходности первого дня торгов IPO [29]. Мы также 
включаем в модели финансовые показатели, та-
кие как рентабельность активов, балансовая сто-
имость на акцию, текущая ликвидность, которые 
часто принимаются во внимание инвесторами 
при принятии решений об инвестировании в IPO; 
эти показатели в литературе выступают в роли 
прокси-переменных для специфического риска 
компании и также значимо положительно могут 
сказываться на недооценке [30, 31]. Количество 
IPO, проведенных в текущем году, может свиде-
тельствовать об общих рыночных настроениях 
инвесторов и приводить к повышенному спросу 
на акции IPO [32].

В литературе для анализа факторов недооценки 
и проверки теорий недооценки чаще всего ис-
пользуется линейно-регрессионный анализ, где 
зависимой переменной выступает недооценка (до-
ходность первого дня торгов) IPO [10, 33]. В данном 
исследовании для проверки выдвинутых гипотез мы 
также используем методы регрессионного анализа.

Результаты построения моделей
В табл. 3 представлены результаты оценивания 
регрессий для каждого сектора.

Принадлежность компании к технологическому 
сектору значимо (на 1%-ном уровне значимости) 
увеличивает недооценку IPO на 0,193 п. п. (табл. 3). 
Переменные, относящиеся к теории асимметрии 
информации, оказались значимыми предикторами 
недооценки: для технологических компаний нали-
чие венчурного финансирования снижает недо-
оценку в среднем при прочих равных на 0,188 п. п. 
Для технологических компаний возраст значимо 
уменьшает недооценку, а для нетехнологических 
компаний возраст, напротив, значимо увеличивает 
недооценку. Это может быть объяснено тем, что 
для технологических компаний возраст снижает 
неопределенность, благодаря наличию большего 
объема доступной информации. Затраты на НИОКР 
значимо (на 1%-ном уровне значимости) увеличи-
вают недооценку только технологических компаний. 
Коэффициент перед репутацией андеррайтера 
оказался незначимым для обоих секторов. Таким 
образом, первая гипотеза частично подтверж-
дается.

Доля free-float значимо (на 10%-ном уровне зна-
чимости) увеличивает недооценку нетехнологиче-

ских компаний. Тем самым, гипотеза 3 оказыва-
ется частично подтвержденной. Выпуск акций 
двойного класса значимо (на 10%-ном уровне значи-
мости) положительно влияет на недооценку только 
нетехнологических компаний. Направление влияния 
противоположно ожидаемому, поэтому гипотеза 2 
не подтверждается. Для проверки устойчивости по-
лученных результатов были оценены модели с раз-
ным числом наблюдений (из выборки исключались 
наблюдения с наибольшим значением расстояния 
Кука —  влиятельные наблюдения), а также моде-
ли с последовательным включением переменных 
интереса. Проверка на устойчивость значимости 
коэффициента перед переменной «Акции двойного 
класса» в моделях для нетехнологического сектора 
показала, что коэффициент оказывается незна-
чимым при удалении из выборки 10 влиятельных 
наблюдений (p-value = 0,11), а также коэффициент 
становится незначимым при оценке моделей с по-
следовательным добавлением переменных инте-
реса (табл. П2). Коэффициенты перед переменны-
ми Roll-up (p-value <  0,001), логарифма возраста 
компании (p-value = 0,006) и логарифма затрат на 
НИОКР (p-value = 0,007) в модели для технологиче-
ского сектора оказались устойчиво значимыми по 
отношению к удалению влиятельных наблюдений, 
значимость сохраняется и при последовательном 
включении переменных интереса в модель (табл. 
П3). Коэффициент перед переменной венчурного 
финансирования оказывается незначимым при уда-
лении 5 влиятельных наблюдений (p-value = 0,621), 
оценка коэффициента меняет знак, что свидетель-
ствует о неустойчивости полученных результатов.

Для анализа способности теорий объяснять недо-
оценку мы рассмотрели модели (табл. 4, 5), каждая 
из которых включает в себя только переменные, со-
ответствующие одной из теорий. Сравнение качест-
ва моделей проводилось по скорректированному R2.

Добавление в модель переменных, предполагае-
мых теорией асимметрии информации, увеличивает 
скорректированный коэффициент детерминации 
на 5,5 п. п. —  скорректированный коэффициент де-
терминации для модели, включающей в себя только 
контрольные переменные, составляет 33,3%, а для 
модели, включающей в себя переменные, связан-
ные с теорией асимметрии информации, — 38,8% 
(табл. 4). Учет факторов неопределенности позволяет 
улучшить качество модели недооценки технологи-
ческих компаний. Среди факторов, связанных с тео-
рией собственности и контроля, значимым оказался 
только коэффициент перед бинарной переменной 
проведения рулонного IPO: включение этой пере-
менной увеличивает скорректированный коэффи-
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циент детерминации на 5,7 п. п. Таким образом, мы 
получили сопоставимое улучшение прогностиче-
ских способностей моделей недооценки. При этом 
включение в модель переменных, предполагаемых 
обеими теориями, увеличивает скорректированный 
коэффициент детерминации на 12 п. п.

Для выборки нетехнологических компаний зна-
чимым оказался коэффициент перед переменной 
возраста компании (табл. 5). Переменные, связан-
ные с теорией собственности и контроля (акции 
двойного класса и free-float), значимо положительно 
связаны c недооценкой. Скорректированный коэф-
фициент детерминации модели при добавлении 
переменной, связанной с теорией асимметрии ин-

формации, вырос на 2,7 п. п. —  c 15,2 до 17,9%, а при 
добавлении факторов, связанных с теорией собст-
венности и контроля, —  только на 0,4 п. п. Процент 
объясненной дисперсии недооценки компаний 
нетехнологического сектора остается на низком 
уровне. Сравнение качества моделей двух секторов 
показало, что теории асимметрии информации 
и собственности и контроля способны лучше объя-
снять недооценку технологических компаний, что 
частично подтверждает гипотезу 4.

РЕзУЛЬТАТЫ ПРОВЕРКИ ГИПОТЕз
В результате проведенного анализа были частично 
подтверждены три выдвинутые гипотезы (Гипоте-

Таблица 3 / Table 3
Результаты построения регрессионных моделей / The Results of building Regression Model

Переменная / Variable

зависимая переменная: недооценка / Dependent variable: Underpricing

Все секторы /  
All sectors

Технологический / 
Technology

Нетехнологический / 
 Non-technology

Асимметрия информации

Технологическая отрасль
0,193***
(0,044)

Логарифм затрат на НИОКР
0,074***
(0,027)

Венчурное финансирование
–0,188*
(0,110)

Логарифм возраста компании
–0,301***

(0,101)
0,062***
(0,022)

Собственность и контроль

Рулонное IPO
0,808**
(0,316)

Акции двойного класса
0,082*
(0,047)

Free-float
0,160*
(0,093)

Наблюдения 321 118 203

R2 0,229 0,512 0,213

Скорректированный R2 0,217 0,471 0,188

F-статистика 18,974*** 12,588*** 8,819***

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: в круглых скобках под коэффициентами указаны стандартные ошибки. Во всех моделях используется одина-
ковый набор контрольных переменных, список используемых контрольных переменных приведен в табл. П1; *p < 0,1; **p < 0,05; 
***p < 0,01 / Standard errors are given in parentheses below the coefficients. All models use the same set of control variables, the list 
of used control variables is given in Table A1; *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01.
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за 1, Гипотеза 3, Гипотеза 4) из четырех (табл. 6). 
В данной работе преимущественно рассматрива-
лись переменные, которые выступают сигналами 
большей или меньшей неопределенности для ин-
весторов, на основании которых они принимают 
решения об инвестировании в IPO. Было показано, 
что нетехнологические компании в среднем имеют 
больший возраст и связаны с меньшей неопреде-
ленностью и риском на момент проведения IPO, 
поэтому исследуемые в работе факторы не в пол-
ной мере способны объяснять недооценку этих 
компаний.

ВЫВОДЫ
Наличие венчурного финансирования и возраст ком-
пании являются значимыми сигналами перспектив 
развития компании, которые снижают неопределен-
ность для инвесторов и тем самым снижают недооцен-
ку IPO технологических компаний. Возраст компании 
имеет разнонаправленное влияние на компании двух 
секторов —  снижает недооценку технологических ком-
паний и увеличивает недооценку нетехнологических, 
что может быть объяснено спецификой каждого секто-
ра. Нами не было обнаружено значимого влияния ре-
путации банка-андеррайтера на недооценку компаний 

Таблица 4 / Table 4
Проверка теорий недооценки на технологической выборке /  

Testing Underpricing Theories on a Technology sample

зависимая переменная / Dependent variable

Переменная / Variable

Недооценка / Underpricing

Асимметрия
информации / 

Information Asymmetry

Собственность
и контроль /  

Ownership & Control

Все теории /  
All Theories

Асимметрия информации

Логарифм затрат на НИОКР
0,074**
(0,029)

0,074**
(0,031)

Венчурное финансирование
–0,217*
(0,132)

–0,208*
(0,113)

Логарифм возраста компании
–0,295***

(0,096)
–0,310***

(0,093)

Собственность и контроль

Рулонное IPO
0,637*
(0,344)

0,665***
(0,178)

Наблюдения 118 118 118

R2 0,425 0,416 0,490

Скорректированный R2 0,388 0,390 0,453

F-статистика 11,614*** 15,983*** 13,106***

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: в круглых скобках под коэффициентами указаны стандартные ошибки. Во всех моделях используется одина-
ковый набор контрольных переменных, список используемых контрольных переменных приведен в табл. П1; *p < 0,1; **p < 0,05; 
***p < 0,01 / Standard errors are given in parentheses below the coefficients. All models use the same set of control variables, the list 
of used control variables is given in Table A1;; *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01.
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обоих секторов. На недооценку нетехнологических 
компаний значимое влияние оказывают перемен-
ные, связанные с теорией сохранения контроля: 
доля выпущенных в свободное обращение акций 
и тип выпущенных акций увеличивают недооцен-
ку IPO. Мы обнаружили, что двухклассовые IPO 
в среднем при прочих равных недооцениваются 
сильнее, чем одноклассовые выпуски. Однако дан-
ный результат оказался неустойчивым к удалению 
влиятельных наблюдений.

Для проверки следствий теорий недооценки IPO 
мы оценили модели для каждого сектора и срав-
нили их между собой, используя скорректиро-
ванный коэффициент детерминации. Нами было 
обнаружено, что факторы, связанные с теорией 
асимметрии информации, способны лучше пред-
сказывать недооценку компаний технологической 

отрасли, чем факторы, рассматриваемые теорией 
сохранения контроля. Объясняющая способность 
моделей, построенных для компаний нетехнологи-
ческого сектора, оказалась низкой даже при учете 
всех факторов, рассматриваемых обеими теориями 
недооценки. Данный результат свидетельствует 
о необходимости рассмотрения дополнительных 
факторов, которые могут оказывать влияние на 
недооценку нетехнологических компаний.

Данная работа вносит вклад в теоретическую 
и прикладную науку путем выявления факторов 
недооценки IPO для двух секторов —  технологиче-
ского и нетехнологического. Помимо этого, пока-
заны различия в способности теорий недооценки 
объяснять изменчивость доходности первого дня 
торгов в двух секторах. Полученные результаты 
указывают на необходимость учета особенностей 

Таблица 5 / Table 5
Проверка теорий недооценки на нетехнологической выборке /  

Testing Underpricing Theories on a Non-Technological sample

Переменная / Variable

зависимая переменная / Dependent variable:

Недооценка / Underpricing

Асимметрия
информации / 

Information 
asymmetry

Собственность
и контроль / Ownership & control

Все теории / 
All theories

Асимметрия информации

Логарифм возраста компании
0,058***
(0,017)

0,066***
(0,022)

Собственность и контроль

Акции двойного класса
0,080*
(0,047)

Free-float
0,148*
(0,087)

0,159*
(0,093)

Наблюдения 203 203 203

R2 0,195 0,173 0,222

Скорректированный R2 0,179 0,156 0,194

F-статистика 12,028*** 10,356*** 7,941***

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: в круглых скобках под коэффициентами указаны стандартные ошибки. Во всех моделях используется одина-
ковый набор контрольных переменных, список используемых контрольных переменных приведен в табл. П1; *p < 0,1; **p < 0,05; 
***p < 0,01 / Standard errors are given in parentheses below the coefficients. All models use the same set of control variables, the list 
of used control variables is given in Table A1; *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01.
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каждого сектора при построении моделей, объя-
сняющих недооценку IPO.

Направлением для дальнейших исследований 
может стать анализ долгосрочного влияния обна-
руженных факторов на доходность акций после IPO. 

Рассмотрение долгосрочных результатов после IPO 
позволит более точно определить, какие из этих фак-
торов оказывают положительное или отрицательное 
воздействие на компанию, что способствовало бы 
разработке более стратегических рекомендаций.
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ПРИЛОЖЕНИЕ / APPENDIX

Таблица П1 / Table A1
Описание переменных / Variable Description

Обозначение в моделях / 
Notation in models Описание / Description

Характеристики IPO / IPO characteristics

Рейтинг андеррайтера

Рейтинг ведущего андеррайтера, взятый из шкалы Лограна и Риттера [10], 
обновленной на 2021 г. Рейтинги составлены по шкале от 0 до 9 и основаны на 
иерархической системе. В текущей работе, вслед за Лограном и Риттером [10], если 
имеется более одного андеррайтера, используется ранг ведущего андеррайтера 
или андеррайтера с самым высоким рейтингом

Цена предложения Цена предложения за акцию, долл. США

Roll-up стратегия (бинарная)
Бинарная переменная, равная 1, если компания следовала в процессе IPO Roll-up-
стратегии, 0 —  иначе

Финансовые показатели компании / Company financials

Логарифм совокупных активов Логарифм совокупных активов компании за год до выхода на IPO, млн долл. США

Рентабельность активов
Рентабельность активов компании, рассчитанная как отношение чистой прибыли 
компании за год до выхода на IPO к совокупным активам компании за год до 
выхода на IPO
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Обозначение в моделях / 
Notation in models Описание / Description

Логарифм текущей 
ликвидности

Логарифм отношения текущих активов компании к текущим обязательствам 
компании за год до выхода на IPO

Логарифм капитальных затрат Логарифм капитальных затрат за год до выхода на IPO, млн долл. США

Количество IPO в год Общее количество IPO, проведенных в США в год выхода компании на биржу

Чистый долг/EbITDA Отношение чистого долга к EbITDA за год до выхода на IPO

Балансовая стоимость на акцию Балансовая стоимость компании на одну акцию

Маржинальность EBITDA
Маржинальность EBITDA, рассчитанная как отношение EBITDA к выручке компании 
за год до выхода на IPO

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Таблица П2 / Table A2
Устойчивость результатов к последовательному добавлению переменных интереса на выборке 
нетехнологических компаний / The Robustness of the Results to successive Addition of Variables 

of Interest on a sample of Non-Technology Firms

Переменная / Variable

зависимая переменная / Dependent variable:

Недооценка / Underpricing

(1) (2) (3) (4)

Асимметрия информации

Логарифм возраста компании
0,058***
(0,017)

0,063***
(0,018)

0,062***
(0,018)

0,066***
(0,018)

Собственность и контроль

Акции двойного класса
0,049

(0,049)
0,082

(0,052)
0,080

(0,051)

Free-float
0,160*

(0,092)
0,159*

(0,093)

Наблюдения 203 203 203 203

R2 0,195 0,201 0,213 0,222

Скорректированный R2 0,179 0,180 0,188 0,194

F-статистика 13,166 10,637 9,197 8,914

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: в круглых скобках под коэффициентами указаны стандартные ошибки. Во всех моделях используется одина-
ковый набор контрольных переменных, список используемых контрольных переменных приведен в табл. П1; *p < 0,1; **p < 0,05; 

***p < 0,01 / Standard errors are given in parentheses below the coefficients. All models use the same set of control variables, the list 
of used control variables is given in Table A1; *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01.

Таблица П1 / Table A1 (continued)
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Таблица П3 / Table A3
Устойчивость результатов к последовательному добавлению переменных интереса на выборке 
технологических компаний / The Robustness of the Results to the sequential Addition of Variables 

of Interest on a sample of Technology Firms

Переменная / Variable
зависимая переменная / Dependent variable:

Недооценка / Underpricing
(1) (2) (3) (4)

Асимметрия информации

Логарифм затрат на НИОКР
0,065***
(0,025)

0,067**
(0,030)

0,074**
(0,030)

0,074***
(0,027)

Венчурное финансирование
–0,023
(0,119)

–0,212
(0,133)

–0,188*
(0,110)

Логарифм возраста компании
–0,291***

(0,098)
–0,301***

(0,101)
Собственность и контроль

Рулонное IPO
0,808**
(0,316)

Наблюдения 118 118 118 118
R2 0,382 0,382 0,427 0,512
Скорректированный R2 0,348 0,343 0,385 0,471
F-статистика 11,272 10,148 12,078 8,338

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: в круглых скобках под коэффициентами указаны стандартные ошибки. Во всех моделях используется одинаковый 
набор контрольных переменных, список используемых контрольных переменных приведен в табл. П1; *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01 / 
Standard errors are given in parentheses below the coefficients. All models use the same set of control variables, the list of used control 
variables is given in Table A1; *p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01.
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