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Аннотация. В статье проводится анализ и сравнение результатов участия в IPO с индексами 

акций и облигаций на российском рынке в 2024 году. Изучены основные тенденции и перспективы раз-

вития рынка первичных публичных размещений (IPO) в России.  

Цель. Целью статьи является определение наиболее привлекательных для инвесторов инстру-

ментов на основе сравнения их доходности и уровня риска. 

Методы. Для достижения цели используются методы сравнительного исследования. 

Результаты. Проведен анализ показателей доходности и риска различных инвестиционных 

инструментов, таких как акции и облигации. Рассмотрены основные факторы, влияющие на доход-

ность и риск участия в IPO. Проанализированы результаты предыдущих размещений. Выявлены об-

щие тенденции и закономерности, которые могут быть использованы для прогнозирования будущих 

результатов. 

Выводы. Результаты исследования могут быть полезны для инвесторов, планирующих уча-

стие в IPO или рассматривающих альтернативные инвестиционные стратегии. Исследование имеет 

практическую значимость для инвесторов и финансовых аналитиков, поскольку предоставляет ин-

формацию о потенциальных возможностях и рисках участия в IPO. 
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Abstract. The article analyzes and compares the results of participation in IPO with stock and bond 

indices on the Russian market in 2024. The main trends and prospects for the development of the initial public 

offering (IPO) market in Russia are studied. 

Object. The purpose of the article is to determine the most attractive instruments for investors based 

on a comparison of their profitability and risk level. 

Methods. To achieve the goal, comparative research methods are used. 

Results. An analysis of the profitability and risk indicators of various investment instruments, such as 

stocks and bonds, is carried out. The main factors influencing the profitability and risk of participation in IPO 

are considered. The results of previous placements are analyzed. General trends and patterns that can be used 

to predict future results are identified.  

Conclusions. The results of the study may be useful for investors planning to participate in an IPO or 

considering alternative investment strategies. The study has practical significance for investors and financial 

analysts, as it provides information on the potential opportunities and risks of participating in an IPO. 

Key words: IPO - initial public offering, shares, bonds, investment instruments, profitability, risk, 

Russian market. 

 

Введение. 

В 2022 г., было проведено лишь одно IPO, 

размещены были акции кикшенринговой компа-

нии «Whoosh». В 2023 году, было размещено 7 

компаний на IPO, и одна компания вышла на 

биржу через DPO/прямой листинг. Проведение 8 

размещений стало новым драйвером роста фондо-

вого рынка.  
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За 2023 г., было привлечено более 41,5 

млрд. рублей. В 2024 году, было запланировано 

более 10 размещений.  

На июль 2024 г., было проведено уже 11 

IPO: «Делимобиль», «Диасофт», «КЛВЗ», «Евро-

план», «Займер» и «МТС Банк», «ГК Элемент», 

«IVA Tech», «Рентал ПРО», «Все Инструменты», 

«Промомед». Объем размещений в 2024 г., превы-

сил уже сумму 92 млрд. рублей, тем самым, в два 

раза опередив 2023 г.  

Проведенные размещения дают возмож-

ность проанализировать насколько для частного 

инвестора IPO является хорошим выбором по 

сравнению с индексами. (Рис.1). 

 
Рис.1 – Количество проведенных IPO листингов с 2003 по 2024 год. 

Целесообразно рассмотреть участие в IPO 

и альтернативы, состоящие из индекса Москов-

ской биржи полной доходности (MCFTR) - ин-

декс полной доходности рассчитываются в допол-

нение к ценовым индексам и отражают изменение 

суммарной стоимости российских акций входя-

щих в индекс Московской биржи с учетом диви-

дендных выплат [3].  

Индекс совокупного дохода государствен-

ных облигаций Московской биржи (RGBITR) - 

основной индикатор рынка российского государ-

ственного долга, который включает наиболее лик-

видные облигации федерального займа с дюра-

цией более одного года, рассчитывается в режиме 

реального времени по методам совокупного до-

хода и чистых цен [4]. 

 Индекс совокупного дохода корпоратив-

ных облигаций Московской биржи (RUCBTRNS) 

– представляет собой набор индикаторов, сегмен-

тированных по дюрации и кредитному качеству 

эмитентов, и отражающих динамику отдельных 

сегментов рынка российских корпоративных об-

лигаций [1]. Данные индексы были выбраны для 

сравнения, так как представляют собой наиболее 

репрезентативные классы активов на Московской 

бирже.  В данном исследование рассмотрены 10 

первичных размещений акций и 1 первичное раз-

мещение ПИФа на Московской бирже с 

01.01.2024 по 12.07.2024, данный временной про-

межуток включает в себя как и цикл роста так и 

цикл падения на фондовом рынке, что снизит воз-

можность ошибки, которая может быть на одно-

направленном рынке. 

Обсуждение. Результаты. 

Первичное публичное размещение акций 

(IPO) представляет собой процесс, при котором 

компания впервые предлагает свои акции для 

продажи на фондовой бирже, что позволяет ком-

пании привлечь капитал от широкого круга инве-

сторов и получить оценку своей стоимости на 

рынке [10]. Однако участие в IPO сопряжено с 

определёнными рисками и требует тщательного 

анализа перед принятием решения [2].  

Для проведения исследования были рас-

смотрены работы отечественных и зарубежных 

авторов, посвящённые анализу рынка IPO, оценке 

доходности и рисков различных инвестиционных 

инструментов, а также перспективам развития 

российского рынка ценных бумаг.  

В работе И. Я. Лукасевича [6] рассматри-

ваются основы инвестиционной деятельности, 

анализу инвестиционных проектов и оценке их 

эффективности. Автор рассматривает различные 

методы оценки доходности и риска инвестиций, 

что важно для принятия обоснованных решений о 

выборе инвестиционных инструментов. 
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 В исследовании Е. В. Семенковой [8] 

даны практические аспекты работы с различными 

видами ценных бумаг на российском и междуна-

родном рынках, особенности проведения IPO, 

кроме того, рассмотрены факторы, влияющие на 

доходность и риск участия в первичном размеще-

нии.  

Согласно А. С. Селивановскому [7], пра-

вовые аспекты работы с ценными бумагами 

должны включать вопросы регулирования IPO и 

защиты прав инвесторов. Автор уделяет внима-

ние особенностям законодательства, регулирую-

щего рынок ценных бумаг в России.  

В работе Лиу, Лу и других авторов «Зани-

жение цены при проведении IPO и ограниченное 

внимание к нему: теория и доказательства» [11] 

представлены ответы на вопросы касаемо касаю-

щихся взаимосвязи между первоначальной до-

ходностью и вниманием, инвесторов.  

Анализ работ указанных авторов позво-

лил выявить основные тенденции и перспективы 

развития рынка IPO в России, а также определить 

ключевые факторы, влияющие на доходность и 

риски участия в первичных размещениях [9].  

На основе проведенного литературного 

обзора можно сделать вывод о том, что участие в 

IPO может быть привлекательным для инвесто-

ров, стремящихся к получению высокой доходно-

сти при умеренном уровне риска. Однако для 

успешного участия в IPO необходимо провести 

детальный анализ компании-эмитента, её финан-

сового состояния и перспектив развития, а также 

оценить рыночную ситуацию и возможные риски. 

Кроме того, необходимо учитывать законодатель-

ные и регуляторные требования. 

Для сравнения результатов участия в пер-

вичных публичных размещениях (IPO) с показа-

телями доходности и риска акций и облигаций на 

российском рынке были выбраны индексы пол-

ной доходности по акциям и облигациям на Мос-

ковской бирже.  

Для проведения исследования собраны 

данные о результатах IPO, а также информацию 

об индексах акций и облигаций за период с 

01.01.2024 по 12.07.2024. Для каждой компании 

взята цена размещения в рублях и цена на закры-

тие торгов 12.07.2024 на Московской бирже, да-

лее за отрезок, который торговалась акция на 

Московской бирже до 12.07.2024 взята доход-

ность индексов: MCFTR, RGBITR, RUCBTRNS. 

После этого произведено сравнение между доход-

ностью индексов за период и компании. Резуль-

таты сравнительного анализа позволят сделать 

выводы о том, насколько привлекательным явля-

ется участие в IPO по сравнению с инвестирова-

нием в акции и облигации на российском рынке, 

а также выявить факторы, влияющие на доход-

ность и риск участия в первичных размещениях. 

По итогам сравнительного анализа полу-

чены следующие результаты, представленные в 

таблице 1. Сравнение с индексом полной доход-

ности Московской биржи (MCFTR) показало, что 

результаты 6 компаний имеют показатели от 2 до 

15%, 5 компаний - в диапазоне от -11 до - 48%.  

Сравнение с индексом совокупного до-

хода корпоративных облигаций Московской 

биржи (RUCBTRNS) у 6 компаний наблюдаются 

результаты в диапазоне от 2 до 16%, 5 компаний -  

от -10 до -47%.  

При использовании сравнительного под-

хода с индексом совокупного дохода корпоратив-

ных облигаций Московской биржи (RUCBTRNS) 

результат получился сопоставимым с двумя дру-

гими индексами 6 компаний показали лучший ре-

зультат в диапазоне от 2 до 26%, в то время как 5 

компаний показали результат в диапазоне от -9 до 

-38%.  

Таблица 1 – Сравнение результатов IPO 

с индексами Мосбиржи [5]. 
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Анализируя полученные результаты, целесооб-

разно отметить, что участие в IPO дает доход-

ность выше, нежели покупка индексных фондов 

на исследуемом интервале. Но также следует об-

ратить внимание на риск участие в IPO, так как 

потери от участия в неудачном размещение суще-

ственно выше, чем доход от удачных IPO. В связи 

с этим, возникает вопрос, как правильно отбирать 

и анализировать IPO, для принятия решения об 

участие.  

Исходя из этого, были предложены неко-

торые факторы, анализ которых помогает принять 

решение. 

1. Ключевым фактором является, 

при принятии решение об участие в размещение 

является понимание бизнес-модели компании, 

как компания генерирует выручку, на каком 

рынке работает компании, какие существуют 

риски, которые могут повлиять на бизнес этой 

компании. Многие из этих вопросов затрагива-

ются во время процедуры Due Diligence, но, чаще 

всего, отчёт о финансовые проверки не является 

публичным, поэтому частным инвесторам необ-

ходимо проводить такую работу самостоятельно. 

2. Анализ конкурентов, при участии 

в IPO стоит рассмотреть конкурентов, которые 

уже являются публичными, на основе их финан-

совых показателей рассмотреть финансовую мо-

дель компании, чтобы иметь корректное пред-

ставление о ситуации в отрасли. 

3. Как было отмечено ранее, оценка 

рисков, которые влияют на компанию, является 

важным процессом, но также во время анализа 

эмитента, выходящего на IPO, необходимо оце-

нить собственный риск профиль и соответствует 

ли такая инвестиции необходимым критериям. 

4. Также, важно глубоко погрузиться 

в условия размещения, дабы понять, деньги, вы-

рученные с продажи акций, идут на развитие ком-

пании, закрытие кредитов, постройку новых зда-

ний или закупку оборудования, или же средства 

пойдут существующим акционерам. Более того, 

важно понимать, существует ли период «замо-

розки», планируется ли дополнительное предло-

жение акций в ближайшее время. 

5. Последним фактором, который 

необходимо проанализировать, является, анализ и 

сравнение уже с существующими альтернати-

вами, которые доступны на рынке. Это могут 

Назва-

ние  

Цена разме-

щения, руб 

Дата Результат 

на 

12.07.2024 % 

Сравнение 

с индек-

сом 

MCFTR 

Сравне-

ние с ин-

дексом 

RUCBTR

NS 

Сравнение 

с индексом 

RBGITR 

Дели-

мобиль 265 06.02.2024 282,4 6% 11% 11% 21% 

Диа-

софт 4500 13.02.2024 5002,5 10% 15% 16% 26% 

КЛВЗ 9,5 26.02.2024 6,252 -52% -48% -47% -38% 

Евро-

план 875 29.03.2024 878,2 0% 8% 9% 16% 

Займер 235 12.04.2024 177,2 -33% -21% -19% -14% 

МТС-

банк 2500 26.04.2024 1862 -34% -23% -21% -15% 

Эле-

мент 0,2236 30.05.2024 0,17666 -27% -19% -18% -17% 

IVA 

Tech 300 04.06.2024 260,8 -15% -11% -10% -9% 

Рентал 

ПРО 986 06.06.2024 1015 3% 7% 8% 10% 

Все ин-

стру-

менты 200 05.07.2024 198 -1% 3% 3% 4% 

Промо-

мед 400 12.07.2024 407 2% 2% 2% 2% 
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быть как существующие компании, так и различ-

ные альтернативные инструменты с схожим 

риском и доходностью. 

При участии в IPO, всегда важно иметь 

ввиду, возможные риски, ключевым из которых 

является потеря капитала. Реализация этого риска 

может наступить по различным причинам, от спе-

кулятивного спроса на размещение, до внешних 

факторов, таких как политическая обстановка или 

же техногенные аварии, в связи с этим реализация 

рисков может оказать существенное давление на 

спрос, тем самым превышающие предложение 

может снизить цену акций. 

Поэтому помимо факторов, по которым 

инвестор выбирает участвовать или нет в IPO 

необходимо выделить причины успешного и не-

успешного размещения акций. Так как инвестор 

может сделать выбор о покупке акций уже после 

размещение компании на фондовом рынке. 

Ключевые факторы успешности IPO: 

1. Работа IR отдела компании, как ча-

сто компания взаимодействует с инвесторами. В 

какой форме происходит раскрытие информации, 

важным кейсом также является ежемесячная пре-

зентация операционных метрик, на которые ори-

ентируется компании, для того, чтобы инвесторы 

имели возможность следить за тем как, работает 

компания, не только по годовым отчётам, кото-

рые каждая компания обязана публиковать 

2. Потенциал развития компания, ка-

кими перспективами и темпами роста обладает 

компания, особенно это актуально для IT сектора, 

где инвесторы принимают решения, на основе бу-

дущих денежных потоков компании, которые в 

последствии будут распределяться в виде диви-

дендов. 

3. Уникальное рыночное положение 

компании или её продукта. Данное положение 

компании или её продукта помогает иметь допол-

нительную маржу, такая ситуация может быть в 

различных отраслях, от IT до бумажной промыш-

ленности, где на рынке существует 3 крупных иг-

рока занимая монопольное положение. 

4. Менеджмент компании является 

важным фактором успеха при размещении, так 

как инвесторы склонны доверять кома

5. ндам, которые уже доказали, что 

могут добиваться поставленных целей в других 

компаниях, такая система характерна для холдин-

гов занимающихся развитием активов, где ко-

манда менеджеров переходит из успешного про-

екта в требующий развития. 

6. Работа компании со СМИ, в по-

следнее время, компании по мимо работы с клас-

сическими СМИ, стали использовать блогеров в 

части рекламной площадки, так как блогеры обла-

дают лояльной аудиторией. 

Ключевые факторы не успешности IPO: 

1. Отсутствие подготовки, компания 

может не успеть провести необходимую работу в 

части взаимодействия с регуляторами или вы-

брать неверную стратегию размещения непра-

вильно оценив рынок. Для того, чтобы минимизи-

ровать данный фактор, в ходе IPO компания поль-

зуется услугами сторонних консультантов и ин-

вест-банков. 

2. Негативный информационный 

фон, связанный непосредственно как с самой ком-

панией, так и с её собственниками. Также, важно 

в ходе подготовки к размещению оценить имидж 

собственника, так как это напрямую влияет на 

спрос со стороны инвесторов. 

3. Неправильная оценка компания. 

Данный фактор работает в обе стороны. Пере-

оценка компании может негативно отразиться на 

спросе со стороны инвесторов, также, как и высо-

кая недооценка компания является негативным 

фактором, которые показывает о наличие возмож-

ных проблем. Для того, чтобы исключить данный 

фактор, компания перед выходом получает 

оценку от ведущих аналитиков в отрасли, от кон-

сультантов и на основе неё принимает решение о 

финальной оценке. 

4. Внешние факторы - во время раз-

мещения на спросе очень сильно может сказаться 

экономическая нестабильность и другие серьез-

ные потрясения, влияющие на ситуацию в эконо-

мике, поэтому компаниям следует выбирать дату 

размещения с особой осторожностью; также сле-

дует учитывать возможные размещения других 

компаний, так как они могут перетянуть часть 

спроса себе. 

Результаты. 

В ходе сравнительного анализа результа-

тов IPO на Московской бирже с 01.01.2024 по 

12.07.2024, в частности, 11 размещений с 3 индек-

сами Московской биржи, было выявлено, что IPO 

приносит большую доходность нежели индексы 

на исследуемом временном промежутке, но при 

этом с существенно более высоким риском и раз-

мером потерь.  

В связи с этим, данное исследование мо-

жет быть использовано инвесторами в рамках 

подготовки решения о участие или не участие в 
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будущих IPO, так как были рассмотрены фак-

торы, на основе которых анализ будет построен 

более корректно. 
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