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Аннотация 

Статья посвящена механизму IPO в условиях трансформации российского фондового 

рынка, а также анализу трендов, которые присущи в текущий момент времени для 

фондового рынка России. С учетом всех геополитических вызов, которые присутствуют на 

рынке, проблема проведения IPO становится довольно яркой. Это обусловлено и 

закрытыми зарубежными фондовыми рынками, и сформировавшимся окончательно 

отечественным рынком инвестиций. Современная экономическая обстановка динамична и 

подвержена изменениям от любого рода внешних факторов. Но несмотря на подобного 

рода проблемы IPO по-прежнему остается ключевым процессом для организаций любого 

уровня, поскольку способствует привлечению денежных средств, которые будут 

направлены на расширение и рост бизнеса, внедрение инноваций, что несомненно 

положительно сказывается на всей экономике в целом. Проведенный анализ позволит 

понять то, в каком состоянии находится фондовый рынок Российской Федерации и также 

то, насколько текущая ситуация благоприятна для проведения IPO. Помимо этого, будет 

проведен анализ трендов, присущих российскому рынку, что позволит понять то, какой 

курс взят на фондовом рынке в современных реалиях. 
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Введение 

Механизм первичного публичного размещения акций представляет из себя один из 

важнейших элементов финансового рынка, который позволяет компаниям привлекать 

сторонний капитал для развития бизнеса. Современный российский фондовый рынок 

характеризуется этапом активной трансформации, поскольку он ярко подвержен изменения 

глобальной геополитической ситуации. IPO в России переживает этап адаптации к мировым 

трендам, что характеризуется и отражается также в экономической политике и инвестиционном 

климате страны. 

В текущий моменты времени весь мировой фондовый рынок проходит через фазу адаптации 

в период активного внедрения новых технологий. Данный фактор также оказывает свое влияние 

и на стратегии проведении IPO. Российский рынок, что не странно, также стремится принять 

все тренды и тенденции путем использования современных подходов к оценке компании. 

Немаловажным фактором является то, что улучшается и регулятивное окружение, которое 

подстраивается под современные реалии. 

Целью данной статьи ставится анализ трендов, которые присущи современному 

российскому фондовому рынку в вопросах IPO. Будут рассмотрены ключевые аспекты процесса 

первичного публичного предложения акций среди, которых можно выделить анализ динамики 

объем IPO, отраслей экономики, которые наиболее привлекательны для проведения IPO. Также 

важным является анализ особенностей процесса проведения IPO в России с учетом всех 

факторов, так или иначе оказывающих влияние на данный процесс. В результате будет получена 

оценка, способная показать текущее состояние и перспективы развития IPO в России.  

Российский фондовый рынок: анализ и оценка текущего состояния 

Февраль 2022 года ознаменовался резким изменением общего тренда на фондовом рынке 

России. Большое количество рыночных котировок, ранее идущих вверх, резка упали и 

некоторые из них на текущий момент времени так и не смогли вернуться на прежние позиции. 

Данное падение привело к огромным убыткам подавляющего большинства участников рынка 

ценных бумаг, как частных инвесторов, так и инвестиционных фондов. Произошла резкая 

потеря долгосрочной доходности, которая накапливалась с момента преодоления кризисной 

ситуации 2014 года [Измалкова, Видеркер, 2023]. 

Российский фондовый рынок являлся одним из наиболее востребованных альтернативных 

источников сохранения и преумножения капитала для многих физических лиц. Однако события 

2022 года показали переменчивый характер данной стратегии, поскольку любого рода 

потрясение способно повлиять на имеющиеся инвестиционные портфели. Данное заявление 

подтверждается и биржевым индексом Московской биржи, поскольку является индикатором 

эффективности российского фондового рынка. 

Анализируя данную динамику, можно отметить то, как разительно повлияли 

международные санкции в 2022 году, хотя до этого фондовый рынок РФ демонстрировал 

стабильный рост, достигая своего максимума на уровне 4300 пунктов [Бондарев, Каратаев, 

2024]. Стоит также отметить тот факт, что несмотря на все барьеры для его поддержания и 

развития, фондовый рынок в 2024 году вернулся на уровень характерный для 2021 года, что 

является положительной чертой отечественного рынка. 

Определив и осознав динамику развития российского фондового рынка, можно приступить 
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к выявлению тенденция и перспектив его развития [Потанин, 2023]. Наиболее яркими 

факторами, оказывающими влияние, являются денежно-кредитная политика и общая 

макроэкономическая ситуация. 

 

Рисунок 1 - Динамика биржевого индекса MOEX за период 01.01.2020 –01.04.2024 гг. 

Денежно-кредитная политика напрямую влияет на изменение рыночной капитализации 

ценных бумаг. В России она реализуется через Центральный Банк России. Исходя из последних 

тенденций, основным инструментом, который использует данный институт, является 

регулирование процентной ставки рефинансирования. Последние заседания ЦБ показывают 

стремление на повышение и поддержание высокой процентной ставки, что на практике может 

приводить к уменьшению ликвидности финансовых рынков. Это способствует замедлению 

роста рыночной капитализации эмитентов на фондовом рынке. 

Общая макроэкономическая ситуация, что логично, также оказывает свое влияние на 

фондовый рынок, поскольку именно она определяет национальную экономическую 

безопасность. Важно достичь тот уровень экономической безопасности, при котором 

достигается эффективный уровень удовлетворения общественных потребностей, а также 

происходит защита социально-экономической системы от негативных внешних воздействий 

[Прокофьев, 2022]. 

Современное технологическое развитие и использование подобных инструментов также 

влияет на эффективность российского фондового рынка. Поэтому очень важно активно следить 

за появлением и использованием альтернативных финансовых инструментов, поскольку их 

значение в современном мире продолжает расти. Криптовалюты и иные цифровые финансовые 

инструменты обретают все большую популярность [Дербенцев, 2022], увеличивают охват сфер, 

где они применяются, тем самым открывая новые горизонты для развития рынка ценных бумаг.  

Можно отметить резкий рост капитализации рынка криптовалют, поскольку в эпоху 

цифровой экономики подобного рода технологические инструменты отвечают всем 

потребностям экономических субъектов и иных участников финансового рынка. 

Быстрый темп роста капитализации криптовалют в 2021 году обусловлен появление новых 

отраслей экономики, стремлением бизнеса переходить на использование экосистем, а также 

формированием нового сегмента финансовых рынком. Нетрудно предположить, что значимость 
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использования криптовалют на финансовом рынке продолжить расти, оказывая все большее 

влияние на различные сферы экономики. Поэтому необходима своевременная и, главное, 

качественная интеграция современных финансовых инструментов в экономику для ее развития 

и следованию мировым трендам. 

 

График 1 - Динамика капитализации рынка криптовалют 

Основываясь на текущей динамики и ситуации на российском фондовым рынке были 

выделены следующие проблемы. 

Таблица 1 - Проблемы фондового рынка РФ и пути их решения 

Проблемы фондового 

рынка РФ  
Направления решений Результат 

Недостаточная дифферен-
циация и неравномерное 
распределение инвестиций 
по отраслям экономики 

Государственная поддержка отстаю-
щих секторов, привлечение инвесто-
ров в менее развитые сферы 

Развитие и повышение эффек-
тивности отстающих отраслей, 
увеличение капитализации ком-
паний 

Существенное уменьшение 
иностранных инвесторов 

Уменьшение доли государственных 
ценных бумаг, увеличение финансо-
вых инструментов реального сек-
тора на фондовой бирже, улучшение 
отношений с зарубежными стра-
нами 

Привлечение иностранного ка-
питала, поддержка отстающих 
отраслей 

Несовершенство законода-
тельства 

Улучшение нормативных докумен-
тов, защита интересов инвесторов 

Рост числа участников на 
рынке, сохранение сбережений 
населения 

Низкая финансовая грамот-
ность населения 

Программы по стимулированию 
участия населения на фондовом 
рынке 

Увеличение числа частных ин-
весторов, повышение капитали-
зации российских предприятий 

 

Ключевой проблемой для российского фондового рынка является неравномерное 

распределение инвестиций по отраслям экономики [Тернавщенко, Лехман, Подиева, 2024, 7]. 

Отечественный рынок по большей своей части представлен компаниями, которые относят к 
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отраслям экономики, связанными с энергоресурсами, металлами, их добычей и обработкой 

[Абрамов, Радыгин, Чернова, 2021]. В этой связи для российского фондового рынка важен факт 

активного поддержания не только нефтегазовой отрасли, но и наукоемких отраслей, которые в  

перспективе будут укреплять и улучшать позиции отечественного рынка [Кузьмина, 2020].  

Также в связи с тем, что российский фондовый рынок молодой относительно других, 

прослеживается проблема, связанная с низкой финансовой грамотностью населения. Поэтому 

для решения подобного рода проблемы необходима активная работа с населением по 

повышению финансового образования, чтобы избежать ситуации повторения «китайского» 

сценария развития фондового рынка. В 2015 году власти КНР [Бризицкая, 2019] интенсивно 

призывали инвестировать граждан, в частности, пенсионеров в ценные бумаги, в целях 

привлечения частных инвестиций, а также дали возможность торговать на заемные средства. 

Именно из-за низкой финансовой грамотности инвесторов на китайском фондовом рынке 

случился обвал. 

Драйверы, факторы и барьеры развития  

механизма IPO в текущих условиях 

В условиях развивающейся рыночной экономики для организаций важно привлечение 

сторонних денежных средств, поскольку это позволяет компаниям оставаться наплаву и 

продолжать собственное развитие. В этих условиях проведение и реализация IPO становится 

основным источником привлечения дополнительных денежных средств, как для малых, так и 

крупных организация. 

Учитывая всю сложность проведения IPO [Горовой, Федько, 2023], можно выделить три  

категории компаний, который способны осуществить данный процесс: 

 крупные компании, которые активно вовлечены не только в отечественную, но и в 

международную торговлю; 

 быстрорастущие компании среднего размера; 

 малый инновационный бизнес. 

Важно характеристикой любого фондового рынка является тот факт, что чаще всего на 

рынок IPO выходят крупные и средние компании. Это обусловлено затратностью, как и 

финансовой, так и человеческой, временной, при подготовке IPO, поскольку только с более-

менее устоявшейся экономикой способны нести все издержки подготовки к IPO. 

Основываясь на литературных источниках и проведенных исследованиях, были 

сформированы гипотезы, которые определяют драйверы и барьеры для проведения IPO в 

текущих реалиях. 

Современная тенденция, которой придерживается Правительство РФ – это акцентированное 

развитие долгового рынка, поэтому демонстрирует повышенный интерес к нему со стороны 

инвесторов. В качестве примера проведения подобной политики, можно привести введенные 

ограничения на вывод средств с ИИС (индивидуальный инвестиционный счет). На текущий 

момент существует временное ограничение в период трех лет, что стимулирует инвесторов 

прибегать к инвестированию в облигации, нежели в акции. 

Со стороны компаний наблюдается боязнь выхода на публичный рынок, поскольку это 

накладывает ряд обязательств и вынуждает компанию находится под общественным вниманием 

перманентно. Многие компании опасаются брать на себя риски публичности и чаще всего это 

связано с слабым уровнем корпоративного управления компании. 
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Также проблемой при выходе на IPO может быть несостыковка ожиданий руководства 

компании и текущей рыночной ситуации, поэтому многие компании откладывают проведение 

IPO до момента достижения более благоприятного периода. Данный фактор обусловлен тем, 

что топ-менеджмент компаний так или иначе стремится получить максимальную прибыль после 

проведения IPO, иногда путем завышения цен на акции. В этот момент происходит 

столкновение интересов руководства компании и инвесторов, где вторые стремятся приобрести 

актив по более справедливой цене, соответствующей конъюнктуре рынка. 

Также многие компании готовящаяся к IPO попадают в ловушку, в рамках которой их 

первоначальная стоимость переоценена. В следствие этого фактора, компании некорректно 

планируют будущую стоимость, завышая свои ожидания и давая не благонадежные прогнозы 

для потенциальных инвесторов, происходит недооценка уровня экономической эффективности, 

рентабельности и реальной доходности реализуемых проектов. 

На российском фондовом рынке как было сказано выше существует такая проблема, как 

завышение стоимости акций, что в свою очередь будет приводить к отрицательным значениями 

недооценнености компании. Так, например для трех крупных российских IPO, проведенных в 

2020-2021 годах ПАО «Совкомфлот», Группой «Самолет» и «Сегежа Групп», наблюдалась 

недооценка акций на уровне -4,3%, 0,3% и -0,4% соответственно. Данные показатели могут 

сигнализировать о том, что спрос на рынке был недостаточно высок, хотя деятельность 

компаний прозрачна и имеет большие перспективы для развития в рамках российской 

экономики. 

Несмотря на все подвижки, которые идут в регулятивной сфере рынка IPO, следует 

отметить, что на текущий момент времени законодательная база в области первичных 

публичных публикаций акций несовершенна [Ковшова, Лапин, 2018]. Анализ нормативных 

актов ФЗ № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», ФЗ № 173-ФЗ «О валютном регулировании и 

валютном контроле», ФЗ № 208-ФЗ «Об акционерных обществах», а также ГК РФ и 

Инструкцию ЦБ РФ, показал о необходимости проведения ряда доработок нормативно-

правового регулирования IPO в Рос-сии для достижения более благоприятных условиях 

проведения данного процесса. 

Стоит также признать, что российский рынок во многом зависим от международных 

товарных рынков, поэтому любое негативное внешнее воздействие влияет на всю экономику в 

целом и на фондовый рынок в частности. Стремительное падение стоимости акций 

подавляющего числа отечественных компаний в 2022 году является отличным примеров 

данного фактора. Поэтому важно создание условий, при котором будет созданы благоприятные 

условия стабильного развития фондового рынка, что будет в свою очередь обеспечивать спрос 

на проведение IPO и последующую торговлю акциями компании на рынке.  

Прогноз, стимулы и перспективы развития рынка IPO 

2023 года ознаменовался тем, что отечественные компании решили вновь использовать 

инструмент IPO для привлечение дополнительных финансовых средств. Так за год восемь 

эмитентов объявили о свое решении провести публичное первичное предложение акций, когда 

за 2022 года всего лишь одна компаний, а именно сервис аренды электросамокатов Whoosh, 

решилась на проведение IPO. Несмотря на нестабильность рынка, компании удалось выйти на 

Московскую биржу в декабре 2022 года и привлекая ₽2,1 млрд с капитализацией в ₽20,6 млрд.  

Хоть и заметна некая оттепель в рамках проведения IPO, в 2023 году рынок первичных 

публичных предложений еще не успел достичь уровня, зарегистрированного до 2022 года. На 
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своем пике рынок IPO в 2021 году показал феноменальный результат: российским компания 

удалость собрать около 300 млрд рублей при среднем объеме размещения в 25 млрд рублей. По 

состоянию на 2023 год эти цифры слабо сопоставим с показателями ранее, поскольку шесть 

компаний, совершивших IPO, суммарно смогли привлечь лишь 39 млрд рублей при среднем 

объеме в 5 млрд рублей. 

 

Рисунок 2 - Прогноз кол-ва и объема IPO 

Несмотря на то, что показатели 2023 года ниже периодов ранее, их можно назвать 

успешными, поскольку они были проведены в условиях нестабильности экономики и тем не 

менее сумели показать рынку о том, что рынок IPO стремится к развитию. Успех эмитентов 

2023 года способствует привлечению внимания к рынку IPO, однако стоит отметить, что еще не 

все компании готовы рискнуть и пойти на подобный шаг.  

Один из ключевых рисков заключается в том, что акциям новоиспеченных публичных 

компаний придется конкурировать с безрисковыми ОФЗ и депозитами в системообразующих 

банках. Облигации в текущий момент времени дают относительно высокий уровень 

доходности, варьирующийся в диапазоне от 12% до 15%, в то время как банковские вклады 

предоставляют годовые ставки, находящиеся в районе ставки рефинансирования, которая в 

текущий момент времени составляет 16%. Подобные инвестиционные инструменты в разы 

прозрачнее и понятнее, а с учетом текущей денежно-кредитной политики практически достигли 

своего исторического максимума. 

Зачастую акции, выпускаемые в рамках IPO, являются высокорискованными и 

волатильными активами. Исходя из этого риска, возможность получения отрицательной 

доходности или доходности ниже ожиданий инвестора является существенным фактором, 

который способен снизить интерес инвесторов к участию в IPO. Также стоит учитывать, что в 

результате размещений в рамках SPO (дополнительное размещение акций уже 

зарегистрированных на бирже компаний) может возникнуть дополнительное «навесение» 

акций, что приведет к размытию долей малых акционеров. 

Среди потенциальных эмитентов много компаний, чьи бизнес-модели основаны на 

кредитовании и/или лизинге. Однако таким компаниям будет сложно получить 

привлекательную оценку при высоких процентных ставках Центрального банка из-за высоких 

затрат на фондирование. 

Заключение 

В заключении хочется отметить то, что анализ механизма IPO на российском фондовом 

рынке выявил ряд важных тенденций и особенностей, имеющих существенное значение для 
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инвесторов, компаний, стремящихся к проведению IPO, и регуляторов. Несмотря на некоторые 

вызовы и сложности, с которыми сталкиваются российские компании при IPO, можно отметить 

положительные динамики и перспективы для развития этого инвестиционного инструмента.  

Одной из главных тенденций является постепенное увеличение числа IPO в ключевых 

отраслях, таких как технологии, телекоммуникации, фармацевтика и другие. Это 

свидетельствует о потенциале и привлекательности отечественного рынка для инвесторов, 

особенно с учетом активного развития инноваций и высокотехнологичных компаний. 

Кроме того, структурные изменения в IPO, такие как увеличение доли частных публичных 

предложений (Private Placements) и использование альтернативных платформ для размещения 

акций, демонстрируют гибкость и адаптивность российского фондового рынка к изменяющимся 

условиям и требованиям инвесторов. 

Важным фактором, который также был выявлен в ходе анализа, является роль регуляторных 

органов в создании благоприятной инвестиционной среды. Улучшение правовой базы, 

снижение бюрократических барьеров и повышение прозрачности процессов IPO способствуют 

увеличению доверия инвесторов и росту объемов привлеченного капитала.  

В целом, несмотря на вызовы на мировом финансовом рынке, российский рынок IPO 

продолжает развиваться и предоставлять новые возможности для компаний и инвесторов. 

Оценка текущего состояния и перспектив развития IPO в России помогает выявить ключевые 

факторы успеха и определить стратегии для дальнейшего совершенствования этого важного 

механизма привлечения инвестиций. 

Возвращение интереса российских компаний к IPO в 2023 году является положительным 

сигналом, однако ожидать взрывного роста количества IPO в ближайшем будущем не стоит из-

за конкуренции с другими инвестиционными инструментами, такими как облигации и депозиты 

в надежных банках с высокими ставками. Отрицательная доходность или недостаточная 

доходность акций, размещаемых в рамках IPO, может стать отталкивающим фактором для 

инвесторов, что может привести к снижению оценок рынка IPO и отмене планов выхода на 

биржу. 

В целом, рынок IPO в России остается конкурентоспособным, но требует внимательного 

анализа и учета рисков для успешного размещения акций, привлечения инвесторов и участия 

этих самых инвесторов в IPO компаний. 
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Abstract 

The article is devoted to the mechanism of IPO in the context of the transformation of the 

Russian stock market, as well as the analysis of trends that are inherent in the current time for the 

Russian stock market. Considering all the geopolitical challenges that are present in the market, the 

problem of conducting an IPO is becoming quite vivid. This is due to both the closed foreign stock 

markets and the finally formed domestic investment market. The current economic environment is 

dynamic and subject to changes from any kind of external factors. But despite such problems, IPO 

remains a key process for organizations of any level, as it helps to attract funds that will be used to 

expand and grow the business, introduce innovations, which undoubtedly has a positive effect on 

the entire economy as a whole. The analysis will allow us to understand the state of the stock mar-

ket of the Russian Federation and also how favorable the current situation is for conducting an IPO. 

In addition, an analysis of trends inherent in the Russian market will be carried out in this paper, 

which will allow us to understand what course is taken in the stock market in modern realities. 
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