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В РОССИИ В «НОВОЙ РЕАЛЬНОСТИ» (с 2022 г.)

На фоне трансформации российского фондового рынка после 2022 г. возрастает 
актуальность изучения факторов, влияющих на ценообразование акций при их 
первичном публичном предложении (IPO) на фондовом рынке. В данной статье 
представлены результаты первого этапа исследования – анализа связей между 
первоначальной доходностью сделок IPO на российском фондовом рынке за период 
2022–2024 гг. и настроением розничного сегмента рынка (сентиментом), розничным 
спросом в денежном выражении, а также количеством инвесторов. Корреляционный 
анализ показал статистически значимую положительную связь между уровнем 
сентимента и доходностью первого дня торгов, в то время как розничный спрос 
в денежном выражении и количество инвесторов не демонстрируют значимой связи 
с доходностью сделок IPO. Также выявлена устойчивая поведенческая особенность – 
розничные инвесторы являются нетто-покупателями (то есть их сумма покупок 
превышает сумму продаж) в первый день торгов. Результаты исследования открывают 
перспективы для дальнейшего моделирования причинно-следственных связей между 
сентиментом, розничным спросом, количеством инвесторов и первоначальной 
доходностью IPO на расширенных выборках. 
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Введение 

Изучению проблематики динамики котировок акций после про-
ведения первичного размещения акций на бирже (IPO) уделено доста-
точно большое внимание в научной финансовой литературе. Как 
правило, первоначальная доходность (underpricing или «недо оценка»), 
выраженная в процентной разнице между ценой предложения IPO и ценой 
закрытия первого дня торгов, является в научной среде общепринятым 
индикатором эффективности проведенных первичных размещений. 
Большинство исследователей объясняют это явление, среди прочего, 
на основе теории асимметрии информации (asymmetry information) 
и гипотезы «репутации» (reputation hypothesis). Учитывая наличие 
информационной асимметрии на рынках капитала, первая гипо-
теза предполагает, что эмитент лучше информирован о справедли-
вой стоимости своих акций, чем инвесторы, которые в свою очередь 
требуют более низкую цену предложения, чтобы компенсировать 
риски неопределенности информации [1] и сформировать достаточ-
ный спрос для проведения размещения [2]. С другой стороны, гипо-
теза «репутации» постулирует существование агентского конфликта 
между эмитентом и банками-организаторами (андеррайтерами), 
у которых есть стимул устанавливать более низкую цену размеще-
ния, чтобы снизить риск провала IPO и удовлетворить спрос своих 
клиентов-инвесторов [3]. При этом, обе обозначенные гипотезы 
предполагают доминирующую роль эмитентов и банков-организа-
торов в обосновании первоначальной доходности и не уделяют долж-
ного внимания настроению инвесторов (сентименту) на рынке в момент 
первичного размещения акций. 
В данной работе авторы исследуют связь между первоначальной 

доходностью сделок IPО и такими факторами, как сентимент (настро-
ение рынка), розничный спрос в денежном выражении и количество 
инвесторов в новых условиях российского рынка акционерного капи-
тала, сформировавшихся с 2022 г., когда международные фонды пол-
ностью прекратили инвестиции в новые сделки IPO, а роль частных 
инвесторов на рынке акций существенно возросла. Несмотря на зна-
чительное количество исследований, посвященных феномену недоо-
ценки на зарубежных рынках, научная литература в отношении связи 
настроений розничных инвесторов на и ценообразования IPO не так 
обширна. Поэтому представленные в статье результаты проведенного 
исследования вносят вклад в изучение проблематики ценообразо-
вания сделок IPO в России в современных условиях и существующих 
вызовов и ограничений для российского рынка. 
Актуальность исследования различных аспектов IPO в России под-

тверждается недавними государственными инициативами по стиму-
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лированию и поддержке российского фондового рынка, и в частно-
сти, IPO. Так, в октябре 2023 г., Президент Российской Федерации 
В.В. Путин поручил Правительству Российской Федерации принять 
дополнительные меры по поддержке публичного размещения акций 
(IPO) российских компаний и «совместно с Банком России устано-
вить, начиная с 2023 года плановые значения и обеспечить расчет 
фактических значений в отношении публичного размещения акций 
компаний на российском финансовом рынке»1. Более того, в мае 
2024 г. был подписан Указ Президента от 07.05.2024 г. № 309 «О наци-
ональных целях развития Российской Федерации на период до 2030 
года и на перспективу до 2036 года», предполагающий рост капита-
лизаций фондового рынка не менее чем до 66% валового внутреннего 
продукта к 2030 г. Проблематика ценообразования в рамках сделок 
IPO также имеет особое значение в свете планируемой приватиза-
ции ряда государственных предприятий через публичное размеще-
ние акций на фондовом рынке (например, 13 декабря 2024 г. при-
нят закон, предусматривающий возможность приватизации единого 
института развития в жилищной сфере «ДОМ.РФ» через IPO с сохра-
нением контролирующей доли государства2). В случае с приватиза-
цией требуется особое внимание к вопросам ценообразования IPO, 
поскольку от корректности ценообразования зависит эффективность 
использования государственных активов и объем привлеченных 
средств. 
Статья включает три основные части. Первая часть посвящена 

обзору релевантной научной литературы по вопросам влияния рыноч-
ных настроений на ценообразование IPO. Во второй части исследова-
ния рассматривается возросшая роль розничных инвесторов на рос-
сийском рынке акционерного капитала. Третья часть включает фор-
мулирование гипотез, описание данных и методологии исследования, 
а интерпретацию полученных в результате корреляционного анализа 
результатов. Заключение содержит основные выводы и направления 
дальнейшей работы над проблематикой.

1 Перечень поручений по итогам заседания Совета по стратегическому развитию 
и национальным проектам. http://www.kremlin.ru/acts/assignments/orders/72467 
(дата обращения: 13.11.2025).

  Федеральный закон от 13.12.2024 г. № 464-ФЗ «О внесении изменений в статьи 2 
и 5.1 Федерального закона «О содействии развитию и повышению эффективности 
управления в жилищной сфере и о внесении изменений в отдельные законодатель-
ные акты Российской Федерации». Закон предусматривает снижение доли участия 
государства – не менее 50% акций плюс одна обыкновенная акция, в том числе 
в случае приобретения АО ДОМ.РФ статуса публичного акционерного общества.
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Обзор литературы

Первые исследования зависимости между настроениями инвесто-
ров и ценами акций появились в 1980-е годы. Они были направлены на 
объяснение неэффективности динамики котировок акций через воз-
врат доходностей к среднему [4; 5], избыточную волатильность фондо-
вых индексов, не оправданную фундаментальными показателями [6], 
а также предсказуемость доходности на основе оценочных коэффи-
циентов [7; 8]. Эти работы показали, что классические модели раци-
онального инвестора не объясняют наблюдаемую динамику цен, что 
послужило отправной точкой для формирования теории поведенче-
ских финансов.
Позднее внимание исследователей [9] сосредоточилось на влия-

нии рыночных настроений, определяемых как общий оптимизм или 
пессимизм инвесторов, на IPO. Было показано, что высокая первона-
чальная доходность объясняется не только информационной асим-
метрией, но и переоценкой, вызванной настроениями инвесторов до 
и после начала торгов [10; 11; 12]. В cвоей работе А. Юнгквист, В. Нанда, 
Р. Сингх [13] показали, что часть доходности объясняется именно 
настроениями, а не только ценовой политикой эмитента. Также неко-
торые исследователи [14; 11; 15] отмечают, что восприятие качества 
и риска IPO зависит от ожиданий инвесторов. Некоторые специали-
сты [16; 17] в своих работах определяют настроения как «психологию 
толпы», подразделяемую на «бычий»3 и «медвежий»4 рынки и влияю-
щую на цену IPO.
Исследований, посвященных изучению роли розничных инвесто-

ров в ценообразовании IPO гораздо меньше, чем работ по исследова-
нию роли институциональных инвесторов хотя участие первых в гло-
бальной торговле превысило 20% [18]. Ранние работы в этой области 
рассматривали розничных инвесторов как «шумовых трейдеров» [19; 
20; 21], чья активность снижает информативность цен. Однако более 
поздние исследования показали, что розничные инвесторы выпол-
няют функции поддержания объемов торгов на рынке, обеспечивая 
ликвидность и сглаживая дисбалансы спроса и предложения [22; 23]. 
Несмотря на то, что часть исследований фиксирует их убыточность 
[24; 21], другие подчеркивают значимость: в своей работе Р. Каниэль, 
Г. Саар, Ш. Титман [25] показали, что торговые дисбалансы розничных 
инвесторов предсказывают краткосрочную доходность, а Э.К. Келли, 

3 Бычий рынок – состояние фондового рынка, характеризующийся положительной 
динамикой цен на акции и оптимистичными ожиданиями инвесторов.

4 Медвежий рынок – состояние фондового рынка, характеризующийся отрицатель-
ной динамикой цен на акции и пессимистичными ожиданиями инвесторов.
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П.К. Тетлок [23] отметили, что они могут извлекать выгоду из волатиль-
ности. Более того, розничные инвесторы обеспечивают устойчивость 
ликвидности на рынке даже в периоды неопределенности, выполняя 
компенсирующую функцию для снижения волатильности.
В своем исследовании Б.М. Барбер, Т. Одеан [26] выявили, что вни-

мание розничных инвесторов до сделки служит индикатором спроса 
на вторичном рынке, подтвердив выводы других исследований [14; 13]. 
В своей работе Д. Дорн [11] показал, что IPO, активно покупаемые роз-
ничными инвесторами на этапе сбора заявок, поддерживаются ими 
и впоследствии. В работе Ф. Дерриен [14] пришел к выводу, что цена 
IPO зависит не только от справедливой стоимости, раскрытой инсти-
туциональными инвесторами, но и от настроений розничных инвесто-
ров. В своем исследовании А. Юнгквист, В. Нанда, Р. Сингх [13] пред-
положили, что чрезмерный энтузиазм розничных инвесторов ведет 
к росту доходности в краткосрочной перспективе и ухудшению долго-
срочных результатов. В своей работе [11] Д. Дорн на примере Герма-
нии подтвердил эту закономерность.
В работе [27], исследовав 486 IPO в 12 европейских странах, Ф. Кор-

нелли, Д. Гольдрейх, А. Юнгквист показали, что цены на «сером» 
рынке, трактуемые как индикатор оптимизма, положительно корре-
лируют с доходностью первого дня и отрицательно с результатами на 
горизонте года. Эти данные важны тем, что «серый рынок» отражает 
поведение преимущественно розничных инвесторов и мелких инсти-
туциональных инвесторов и потому служит ценным индикатором для 
оценки настроений. В работе Дж. Кларк и др. [28] на примере Индии 
подтвердили, что спрос со стороны розницы объясняет значительную 
часть первоначальной доходности, часто сильнее, чем преднамерен-
ное занижение цены банками-организаторами. В исследовании [29] 
Э. Баджо, К. Раймондо выявили, что позитивный тон СМИ положи-
тельно влияет на доходность первого дня, а в исследовании Г.Т. Клиф-
тон и др. [30] показали, что IPO в отраслях с высокой асимметрией 
привлекают больше розничных инвесторов, но демонстрируют худ-
шие долгосрочные результаты.
Значимый методологический вклад внесло исследование [31], при-

менившее инструменты Google Trends и Search Volume Index (SVI) как 
прокси интереса розничных инвесторов. Авторы зафиксировали рост 
поисковой активности за 2–3 недели до IPO, пик в неделю листинга 
и возвращение к исходному уровню через 2–3 недели. Такая динамика 
указывает на краткосрочность сентимента: розничный интерес носит 
всплесковый характер и быстро затухает. Важным преимуществом 
метода является то, что институциональные инвесторы используют 
профессиональные базы данных, тогда как Google чаще применяют 
именно индивидуальные. В работе [32] К.Дж.С. Лим, Д. Стридсберг 
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подтвердили корректность подхода. Эти исследования стали фун-
даментом для работ, рассматривающих поисковую активность как 
надежный индикатор поведения розницы, и получили широкое рас-
пространение в эмпирических исследованиях.
Современные исследования усилили внимание к влиянию СМИ 

и социальных платформ. В США позитивный тон документов S-1 
и публикаций повышает недооценку IPO [33; 29]. В Китае, где в период 
«тишины» запрещено раскрытие новой информации, А.-М. Фуэртес 
и др. [34] показали, что пессимизм СМИ снижает спрос как институ-
циональных, так и розничных инвесторов, усиливая эффект «низкого 
балла», предполагающего склонность инвесторов снижать ожидания 
по успеху потенциального размещения при негативном новостном 
фоне. Уникальность китайского рынка заключается в строгой регуля-
ции и возможности прямого сравнения спроса по книгам заявок, что 
делает его «лабораторной средой» для анализа сентимента. А.-М. Фуэр-
тес и др. отметили, что медиаоптимизм оказывает сильное влияние на 
розницу, тогда как институциональные инвесторы воспринимают его 
скептически, рассматривая скорее как маркетинговый сигнал.
Дополнительный интерес представляет реакция инвесторов на 

тональность СМИ через призму «теории перспектив» [35]. Пессими-
стичный тон сильнее воздействует на институциональных инвесторов, 
склонных избегать потерь, что вынуждает эмитентов и банков-органи-
заторов использовать эффект «низкого балла» для успешного разме-
щения. Розничные инвесторы, напротив, более восприимчивы к пози-
тивным сигналам: ограниченный доступ к информации и меньший 
опыт заставляют их интерпретировать оптимизм в медиа как под-
тверждение привлекательности IPO.
Растет также корпус работ, доказывающих уязвимость институци-

ональных инвесторов к поведенческим искажениям. В своих работах 
[36; 37] исследователи выявили их подверженность «эффекту диспо-
зиции» (disposition effect), который заключается в стремлении инве-
сторов продавать активы, которые приносят прибыль, и держать те 
активы, которые приносят убытки. В работе [38] Р.М. Эделен, О.С. Инс, 
Г.Б. Кадлек установили причинно-следственную связь между инсти-
туциональным спросом и аномальной доходностью, подчеркнув, что 
даже профессиональные участники подвержены иррациональным 
паттернам. В исследовании [39] З. Ван, Д. Даксбери доказали, что 
настроения институциональных инвесторов искажают компромисс 
между риском и доходностью, подразумевающий, что более высокая 
доходность обычно связана с большим уровнем риска. Эти результаты 
ставят под сомнение традиционный тезис о полной рациональности 
профессиональных участников и обосновывают необходимость вклю-
чения поведенческих факторов в модели ценообразования IPO.
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Таким образом, выводы исследователей, отраженные в существую-
щей литературе, подтверждают, что сентимент инвесторов, особенно 
розничных, является ключевым фактором формирования первона-
чальной доходности IPO.

Роль розничных инвесторов на российском рынке

После февраля 2022 г. российский фондовый рынок претерпел 
существенные структурные изменения, одним из которых является 
возросшая роль розничных инвесторов на рынке [40]. За последние 
несколько лет число частных инвесторов значительно выросло, что 
подтверждается динамикой количества открытых брокерских счетов 
(см. рис. 1). 

Источник: данные Банка России.
Рис. 1. Количество открытых счетов розничных инвесторов по данным брокеров (без 
проных счетов), млн 

Несмотря на замедление динамики фондирования брокерских 
счетов, общее количество инвесторов продолжит расти кратными 
темпами. Если сравнивать с международными бенчмарками, то доля 
экономически активного населения5 с активными брокерскими сче-
тами в России пока уступает таким странам, как США и Германия, 
что составляет значительный потенциал роста в РФ (см. рис. 2). Таким 
образом, уже в ближайшие несколько лет отечественный рынок может 
пополниться значимым числом розничных инвесторов, чему во мно-
гом будут способствовать макроэкономические факторы, в том числе 
снижение ключевой ставки ЦБ уже в текущем году и рост реальных 
располагаемых доходов населения.
Прямым подтверждением растущего влияния розничных инвесто-

ров является их вес в торговой активности, поскольку после ухода ино-
странных фондов из России и заморозки активов недружественных 

5 Под экономически активным населением подразумевается занятые и безработные 
граждане в возрасте от 15 до 72 лет.
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игроков на счетах типа «С», именно частные инвесторы стали форми-
ровать ликвидность на рынке акций (см. рис. 3). 
Помимо роста влияния розничных инвесторов на ликвидность тор-

гов, розничные инвесторы стали основным источником спроса на пер-
вичных размещениях: после 2022 г. медианная доля розничного спроса 
на IPO превышала 70% от общего спроса, что свидетельствует о крити-
ческой зависимости размещений от участия розницы (см. рис. 4). 
Важно подчеркнуть, что такое усиление влияния розничных инве-

сторов на российский рынок, начавшееся после 2020 г., было бы невоз-
можно без стремительного развития социальных сетей, в том числе 
для инвесторов. Во многом благодаря таким социальным сетям как 
«Пульс», «Профит», «SmartLab» пользователи открыли для себя 
инвестиции. При этом еще одним фактором роста влияния рознич-
ных инвесторов на рынке стало удобство приложений для торговли. 
Например, в приложении «Т-Инвестиции» клиенты получили воз-
можность совершать сделки с помощью одной кнопки, выводя денеж-
ные средства в тот же день, параллельно взаимодействуя с другими 

Источник: данные Банка России, Gallup, Schwab, Lords Library, Bundesbank.
Рис. 2. Доля экономически активного населения, имеющего брокерские счета 
по итогам 2024 г. 

Источник: данные Московской Биржи.
Рис. 3. Доля розничных инвесторов в объеме торгов акциями
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инвесторами в социальной сети «Пульс» в рамках одного приложения. 
Такая геймификация6 позволила нарастить вовлеченность пользова-
телей, что привело к существенному росту объема торгов. Аналогич-
ная ситуация наблюдалась и в США, где свое активное развитие полу-
чило приложение Robinhood, что сподвигло некоторых авторов про-
вести подробный анализ влияния розничных инвесторов Robinhood 
на финансовые рынки [41]. Авторы пришли к выводу, что платформа 
привлекает менее опытных инвесторов, которые склонны совершать 
сделки, руководствуясь в основном поведенческими мотивами. При 
этом инвесторы других платформ демонстрировали более контрцик-
личное поведение, часто покупая бумаги компании при падении 
котировок и создавая дополнительную ликвидность. 

Формирование гипотез и результаты их тестирования

С целью анализа связей между первоначальной доходностью сде-
лок IPO на российском фондовом рынке за период 2022–2024 гг. и сен-
тиментом, розничным спросом в денежном выражении, а также коли-
чеством инвесторов авторы формулируют следующие гипотезы:

• Гипотеза 1. Сентимент на сделке, измеренный в количестве запросов, 
положительно связан с первоначальной доходностью IPO. 

• Гипотеза 2. Размер розничного спроса на сделке имеет положитель-
ную связь с первоначальной доходностью IPO.

• Гипотеза 3. Количество розничных инвесторов на сделке положи-
тельно связано с первоначальной доходностью IPO.

6 Геймификация представляет собой применение игровых техник в приложении 
с целью привлечения пользователей.

Источник: расчеты авторов на основании данных банков-организаторов IPO.
Рис. 4. Средняя доля розничных инвесторов в общем объеме спроса на сделках IPO 
в 2022–2024 гг.
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• Гипотеза 4. Розничные инвесторы являются нетто-покупателями 
на российских IPO в первый день торгов.
В количественную выборку для тестирования Гипотезы 1 вошли все 

16 IPO сделок после 2022 г. с участием институциональных инвесторов. 
Для Гипотез 2–4 была использована выборка из 14 наблюдений ввиду 
ограниченности данных по IPO ГК Элемент и IPO ГК Промомед. Дан-
ные были собраны вручную из непубличных данных банков-органи-
заторов сделок, отчетов аналитиков на сделке, а также пресс-релизов 
эмитентов. Для оценки нетто-покупок розничных инвесторов были 
использованы данные одного из крупнейших российских брокеров. 
IPO финансовых институтов были также включены в выборку, несмот ря 
на разницу в принципах учета. В работах [42; 43; 44; 40] отмечается, что 
инвесторы используют единую логику расчета финансовых метрик 
компаний, которые характеризуют темпы роста и прибыльность биз-
неса, соответственно включение финансовых институтов в расчеты не 
повлечет за собой смещение выборки. Таким образом, авторами была 
получена пространственная выборка из 14 наблюдений. Целевой пере-
менной является переменная Return, которая представляет из себя 
доходность 1-го дня торгов акциями компании, вышедшей на IPO. 
Далее представлены переменные исследования:
• Sent – сентимент на сделке – количество запросов в месяц сделки 
в Яндекс.Вордстат

• Retail_d – розничный спрос на сделке, в млрд руб.
• Retail_q – количество розничных инвесторов на сделке, количе-
ство человек 

• Netto_Buy – нетто-покупки розничных инвесторов российского 
брокера в день IPO, в млрд руб.
На российском рынке акций новой реальности, который сформи-

ровался после февраля 2022 г., доходность первого дня торгов вышед-
ших на IPO компаний была достаточно волатильна, что отчетливо 
видно из табл. 1. Стандартное отклонение доходности первого дня тор-
гов составляет 14%, при этом медиана доходности остается в положи-
тельной зоне и достигает 3%. Среди профессионалов фондового рынка 
есть мнение, что такая динамика вызвана спекулятивной направлен-
ностью розничных инвесторов7, однако, на взгляд, авторов такая пози-
ция не до конца корректна. 
На рис. 5 представлен размер розничного спроса на сделках IPO 

с участием институциональных инвесторов. Нельзя сказать, что роз-
ничный спрос является драйвером положительной динамики котиро-
вок первого дня, однако можно точно заметить, что есть сильная связь 

7 Галиева Г., Андреев Р., Соколов Д. Бум IPO в России: эффект для рынков капитала. 27.03.24. 
https://raexpert.ru/researches/ua/debt_market_2024 (дата обращения: 13.11.2025).
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Таблица 1
Первоначальная доходность в рамках сделок IPO с участием 

институциональных инвесторов в 2022–2024 гг.

Компания Доходность 
1-го дня торгов, %

Динамика iMOEX 
в первый день торгов, %

Whoosh 0,2 –0,7

Группа Астра 40,0 0,6

HENDERSON –0,7 –0,3
Южуралзолото Группа 
Компаний (ЮГК) 3,82 0,4

Группа Совкомбанк 8,7 0,8

Делимобиль 6,8 0,6

Диасофт 40,0 0,2

Европлан 8,6 0,6

МФК Займер 0,0 0,5

МТС Банк 5,0 0,3

ГК Элемент –2,92 –0,6

IVA Technologies –0,8 1,4

ВИ.ру –0,5 0,5

ГК Промомед 1,75 –0,6

Группа Arenadata 12,6 –1,5

Озон Фармацевтика –5,7 –0,7
 Источник: данные Московской биржи.

Источник: расчеты авторов на основании данных банков-организаторов IPO.
Рис. 5. Розничный спрос в рамках сделок IPO в 2022–2024 гг., млрд руб.
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между существенным объемом розничного спроса и динамикой пер-
вого дня торгов, что является следствием занимаемой доли розничных 
инвесторов в общем объеме спроса. Согласно собранной авторами ста-
тистике, медианная доля розничного спроса на сделке от всего спроса 
превышает 70% после февраля 2022 г. Из этого следует, что розничные 
инвесторы являются основными драйверами роста переподписки раз-
мещения, так как институциональные инвесторы подходят к выстав-
лению заявок более сдержанно и редко прибегают к использованию 
заемных средств брокера. Это совпадает с выводами других исследова-
телей о роли розничного спроса в достижении кратной переподписки 
в размещениях (например, см.: [2]).
На рис. 6 отчетливо видно, что количество запросов во время сделки 

в поиске «Яндекса» во многом имеет схожую динамику с рознич-
ным спросом на сделке. Медианное число запросов на сделке состав-
ляет 13 тыс. шт., соответственно можно предположить, что все сделки 
с превышающим медиану числом запросов являются ажиотажными 
и на оборот. При этом также видно, что не всегда ажиотаж на сделке 
со стороны розничных инвесторов определяет динамику цены акции 
после размещения, что подтверждается IPO Henderson и IPO «ГК Эле-
мент». В случае с Henderson такая динамика может объясняться частич-
ным игнорированием ценовой чувствительности институциональных 
инвесторов, а также значительным объемом аллокации в пользу отдель-
ных инвесторов. В случае с IPO «ГК Элемент» авторам была доступна 
только внешняя динамика сделки, но, несмотря на это ограничение, 
можно сделать вывод о превышающем рыночную емкость размере 
сделки, который привел к 100% аллокации для розничных инвесторов, 
что во многом объяснило последующую динамику торгов.
Ввиду относительной ограниченности числа наблюдений в данной 

работе был проведен исключительно корреляционный анализ, резуль-

Источник: расчеты авторов в Яндекс.Вордстат.
Рис. 6. Сентимент на сделках IPO в 2022–2024 гг. 
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таты которого представлены в табл. 2. Для расчета значимости коэф-
фициентов корреляции был использован двусторонний t-тест, нулевая 
гипотеза которого соответствует незначимости коэффициента. 
Исходя из данных, представленных в корреляционной матрице, 

можно сделать вывод о значимой положительной (на 1% уровне зна-
чимости) связи между сентиментом и первоначальной доходностью 
IPO, следовательно, Гипотеза 1 подтверждается. При этом, сентимент 
также имеет сильную и значимую положительную связь с перепод-
пиской (OverSub) и розничным спросом (Retail_d), что может объяс-

Таблица 2 
Корреляции переменных с доходностью 1-го дня торгов

Назва-
ние 
пере-
мен ной

Описание 
переменной

Корреляционная матрица

R
et

ur
n

Se
nt

R
et

ai
l_

d

R
et

ai
l_

q

N
et

to
_B

uy

O
ve

rS
ub

Return
Доходность 1-го дня 
торгов акциями ком-
пании после выхода на 
IPO

1,0 0,7*** 0,5* 0,4 0,2 0,9***

Sent

Сентимент на сделке, 
который считается 
как количество 
запросов в месяц 
сделки в ЯндексВорд-
стат. Количество 
запросов по компа-
ниям определяется 
исходя из их назва-
ний на русском и 
английском языках

0,7*** 1,0 0,7*** 0,7*** 0,6** 0,8***

Retail_d Спрос розничных инве-
сторов, ₽ млрд 0,5* 0,7*** 1,0 0,9*** 0,6** 0,7***

Retail_q Количество рознич-
ных инвесторов 0,4 0,7*** 0,9*** 1,0 0,5* 0,6***

Netto_
Buy

Нетто-покупки рознич-
ных инвесторов россий-
ского брокера, ₽ млрд

0,2 0,6** 0,6** 0,5* 1,0 0,3

OverSub Переподписка, х 0,9*** 0,8*** 0,7*** 0,6*** 0,3 1,0
* p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Источник: расчеты авторов на основании данных банков-организаторов IPO.
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няться поведенческими факторами розничных инвесторов, которые 
стремятся участвовать в ажиотажных размещениях. Из этого следует, 
что для компании, находящейся в процессе маркетинга IPO, важно ее 
присутствие в СМИ, социальных сетях, в том числе для инвесторов, 
и других каналах коммуникации в течение всего периода маркетинга, 
так как это подогревает интерес к размещению, что в дальнейшем 
имеет прямую положительную связь с доходностью первого дня тор-
гов. Данные выводы подтверждаются рядом исследований на эту тему, 
в том числе Н. Че-Яхья, Ю. Мацуура [45].
Согласно таблице, розничный спрос в деньгах не имеет значимой 

связи на адекватных уровнях значимости с первоначальной доходно-
стью IPO, поэтому Гипотеза 2 не принимается. Это может объясняться 
важностью достижения факта переподписки как таковой, а не спосо-
бом ее достижения. Розничный инвестор играет значимую роль в соз-
дании переподписки, однако этот эффект нивелируется итоговой 
аллокацией, которую банки-организаторы пытаются распределить 
равномерно между разными группами инвесторов, что подтвержда-
ется работой Л. Као, А. Чэнь, Ч.-С. Лу [46].

Гипотеза 3 также не принимается, так как число розничных инве-
сторов не имеет значимой связи с первоначальной доходностью IPO. 
Получается, что количество розничных инвесторов в первую очередь 
влияет на последующую ликвидность акций после IPO, а не на саму 
успешность сделки, что также сочетается с выводами в других иссле-
дованиях [47].
Авторы приходят к выводу, что сентимент имеет значимую поло-

жительную связь с первоначальной доходностью IPO, однако ключе-
вые переменные, относящиеся к розничному спросу, не имеют значи-
мой связи с данной переменной. 
Другим важным выводом исследования является незначимость 

связи нетто-покупок розничных инвесторов с первоначальной доход-
ностью российских IPO. Полученный результат весьма необычен, так 
как, например, нетто-покупки розницы в первый день торгов во мно-
гом объясняют положительную динамику котировки на корейском 
рынке IPO [2]. С.Ю. Чон, Дж. Ким, Дж. Пак отдельно подчеркивают, 
что розничные инвесторы на корейском рынке IPO являются нетто-
покупателями, а институциональные инвесторы нетто-продавцами. 
При этом среди профессионалов российского фондового рынка суще-
ствует мнение, что розница в большинстве своем подходит к инвести-
рованию спекулятивно. Соответственно, следуя их логике, после IPO 
их доля в акциях компании должна существенно снижаться, а доля 
институциональных инвесторов расти. Ниже представлен подробный 
анализ проверки тезиса о нетто-покупках розницы на российском 
рынке IPO. На рис. 7 изображены нетто-покупки розничных инвесто-
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ров одного из крупнейших российских брокеров в первый день торгов 
акциями российских компаний, вышедших на IPO. 
Представленные данные не опровергают тезис о спекулятивном 

характере розничных инвесторов, так как для этого потребуется пол-
ноценное эконометрическое исследование, в том числе с разделением 
розничных инвесторов на две группы – участвовавших и не участво-
вавших в IPO, для которого пока не хватает данных. Тем не менее, ана-
лизируя базовую статистику видно, что в 71% сделок розничные инве-
сторы являлись нетто-покупателями. Для подтверждения этого тезиса 
был проведен Z-тест, нулевая гипотеза которого говорит о 50% вероят-
ности нетто-покупок розничных инвесторов. В результате p-значение 
теста <0,05, что говорит об устойчивой поведенческой особенности 
нетто-покупок розничных инвесторов, в результате чего Гипотеза 4 
подтверждается на 5% уровне значимости. Такое поведение может объ-
ясняться как более низкой аллокацией инвесторам на сделке, что 
ведет за собой потребность для инвестора приобрести бумагу на вто-
ричном рынке, так и логикой упущенной выгоды – в случае снижения 
котировок у инвестора появляется возможность приобрести бумаги 
на вторичном рынке по более низкой цене, а в случае роста котиро-
вок – на оборот, у инвестора может появиться намерение приобрести 
бумагу сейчас, так как дальше цена акции будет еще выше.
При этом постепенное охлаждение рынка на фоне цикла повыше-

ния ставки Банком России начиная с IPO «ГК Элемента», существенно 
повлияло на желание розничных инвесторов докупать акции, т. к. 
именно тогда Банк России начал ужесточать свою риторику в части 
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Источник: данные банков-организаторов IPO по одному из крупнейших российских 
брокеров. 
Рис. 7. Нетто-покупки розничных инвесторов одного из крупнейших российских 
брокеров в первый день торгов в 2022–2024 гг., млрд руб. 
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возможного повышения ставки, которое и произошло в июле 2024 г. 
Розничные инвесторы стали делать выбор в пользу инструментов 
с фиксированной доходностью, обращая меньшее внимание на рынок 
акций8. Также анализируя одновременно рис. 5 и рис. 7, видно наличие 
сильной связи между нетто-покупками розничных инвесторов и спро-
сом розничных инвесторов на сделке (корреляция двух рядов – 0,6), что 
также может объясняться общим сентиментом на сделке (корреляция 
между нетто-покупками розничных инвесторов и сентимента – 0,6). 
На рис. 8 отчетливо видно, что после IPO институциональные инве-

сторы продают свои бумаги как в первый день торгов, так и в после-
дующие несколько дней после IPO. Позиция розничных инвесторов, 
купивших бумаги в день размещения, снижается чуть более стабильно 
относительно институциональных инвесторов, что может свидетель-
ствовать о снижении качества инвестиционных стратегий российских 
институциональных инвесторов, некоторые из которых стали более 
спекулятивно подходить к участию в IPO. Однако получается, что все 
типы инвесторов, поучаствовавших в IPO, являются нетто-продавцами 
на протяжении 30 дней после IPO. 

Рассчитано по: данные Банка России.
Рис. 8. Среднее изменение долей владения разных типов инвесторов, купивших 
акции в акционерном капитале вышедших на IPO компаний в 2024 г., % 

Справедливо будет заметить, что пока одни инвесторы, купившие 
ценные бумаги на IPO, постепенно продают их на вторичном рынке, 
другие инвесторы, как розничные, так и институциональные, посте-
пенно выкупают их пакет, что также демонстрируется на рис. 9. Однако 

8 Банк России. Обзор ключевых показателей брокеров. Информационно-анали-
тический материал. IV квартал 2024 года. https://www.cbr.ru/Collection/Collection/
File/55198/review_broker_Q4_2024.pdf (дата обращения: 13.11.2025)
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также видно, что покупки только институциональных инвесторов 
в первые дни явно не могут заместить существенный объем распродаж 
среди институциональных инвесторов, которые поучаствовали в IPO. 
Таким образом получается, что ближе к концу первого месяца торгов 
доля розничных инвесторов в капитале компаний скорее увеличива-
ется, а доля институциональных сокращается, что говорит о стремле-
нии розничных инвесторов купить акции после IPO. Это может объ-
ясняться как возросшей ролью розничных инвесторов, как основной 
источник ликвидности на российском рынке, так и устойчивым «пове-
денческим паттерном», характеризующим розничных инвесторов как 
основных покупателей российских активов, что потенциально дает 
возможность со временем начать предсказывать их поведение. 

Заключение

Использование корреляционного анализа на основе собранной 
авторами доступной выборки по сделкам с 2022–2024 гг. позволило 
выявить ряд значимых взаимосвязей, имеющих как теоретическое, так 
и практическое значение.
Во-первых, в исследовании подтверждена значимая положитель-

ная связь между уровнем сентимента (измеряемого через частоту 
поисковых запросов в «Яндекс.Вордстат») и доходностью первого дня 
торгов, что соответствует выводам зарубежных исследований и под-
черкивает поведенческую природу принятия инвестиционных реше-
ний розничными инвесторами. Таким образом, сентимент на сделке 
выступает важным фактором оценки формирования ажиотажного 
интереса и может служить инструментом прогнозирования успешно-
сти IPO в краткосрочном горизонте.

Рссчитано по: данные Банка России.
Рис. 9. Среднее изменение структуры держателей акций российских компаний после 
IPO в 2024 г. 
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Во-вторых, размер розничного спроса, несмотря на домини-
рующую долю в общем объеме спроса при формировании книги 
заявок на сделках IPO, не продемонстрировал статистически зна-
чимой связи с доходностью первого дня. Это может свидетельство-
вать о том, что фактором роста котировок выступает не абсолютный 
объем участия розницы, а скорее качество и структура размеще-
ния или индивидуальные поведенческие характеристики участни-
ков. Похожим образом не была подтверждена гипотеза о влиянии 
количества розничных инвесторов, что указывает на необходимость 
дальнейших исследований с акцентом на структуру и мотивацию 
розничного поведения.
Наконец, в исследовании был зафиксирован устойчивый «поведен-

ческий паттерн»: в большинстве IPO частные инвесторы выступали 
нетто-покупателями в первый день торгов, несмотря на общеприня-
тое мнение о превалирующем спекулятивном характере розничного 
спроса. Это подтверждает тезис о том, что даже в условиях краткосроч-
ной неопределенности частные инвесторы склонны усиливать динамику 
рынка, что делает их влияние на цену не только значимым, но и потенци-
ально предсказуемым.
Полученные результаты позволяют рекомендовать эмитентам 

и банкам-организаторам активнее использовать инструменты управ-
ления ожиданиями розничных инвесторов — в первую очередь через 
медиаприсутствие в социальных сетях, специализированных инве-
стиционных платформах и поисковых системах. Повышение уровня 
сентимента и видимости бренда компании в информационном про-
странстве может способствовать росту спроса и улучшению ценовой 
динамики в первый день торгов. Кроме того, результаты подчерки-
вают необходимость взвешенного подхода к размещению, который 
должен учитывать структуру спроса и снижает риск волатильности за 
счёт более рационального распределения бумаг между категориями 
инвесторов.
Для более полноценного анализа связей, их причинно-следствен-

ной направленности и экономического содержания исследуемых про-
цессов необходимы дальнейшие исследования, ориентированные на 
построение панельных и регрессионных моделей, что позволит устано-
вить наличие связей и меру взаимозависимости между сентиментом, 
розничной активностью и доходностью IPO. Перспективным направ-
лением также представляется анализ поведения розничных инвесто-
ров на более длительном горизонте (до 90 дней после размещения), 
с учетом макроэкономических факторов, характера отрасли, страте-
гии размещения и влияния институциональных игроков. Отдельного 
внимания заслуживает интеграция альтернативных источников дан-
ных – например, поведенческих метрик социальных платформ или 
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оценки тональности новостных публикаций с использованием мето-
дов NLP (Natural Language Processing)9.
Таким образом, в условиях трансформации российского фондо-

вого рынка в новой  реальности и усиления значимости розничных 
инвесторов, изучение поведенческих факторов и рыночных настрое-
ний приобретает как научную, так и прикладную значимость, созда-
вая обширное поле для дальнейших эмпирических и теоретических 
исследований.
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THE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN RETAIL INVESTOR 
SENTIMENT AND INITIAL IPO RETURNS IN RUSSIA’S “NEW REALITY” 
(SINCE 2022)
Against the backdrop of the transformation of the Russian stock market after 2022, the rel-
evance of studying the factors influencing the pricing of shares during their initial public 
offerings (IPOs) has increased. This article presents the results of the first stage of the re-
search – an analysis of the relationships between the initial returns of IPOs on the Russian 
stock market during the period 2022–2024 and retail market sentiment, retail demand in 
monetary terms and the number of investors. The correlation analysis revealed a statisti-
cally significant positive relationship between the level of sentiment and first-day returns, 
while retail demand in monetary terms and the number of investors showed no significant 
relationship with IPO returns. The study also identified a persistent behavioral pattern: 
retail investors act as net buyers (their total purchases exceed their total sales) on the first 
trading day. The findings open up prospects for further modeling of causal relationships 
between sentiment, retail demand, the number of investors and initial IPO returns on ex-
tended datasets.
Keywords: IPO, underpricing, sentiment, retail investors, retail demand, behavioral finance, 
Russian stock market, investor behavior.
JEL: G14, G11, G32.
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