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В работе исследуется теория информационной асимметрии с точки зре-

ния влияния неопределенной, негативной и слабомодальной тональности в 

тексте регистрационных форм S-1 на недооценку первичных размещений ак-

ций компаний США в период с 2000 г. по 2020 г. Проводится анализ тональ-

ности как полного текста проспекта, так текстов четырех отдельных глав – 

«Prospectus Summary», «Risk Factors», «Use of Proceeds», «Management’s Dis-

cussions and Analysis (MD&A)». Для учета фундаментальных различий между 

двумя секторами экономики оцениваются отдельные модели линейных рег-

рессий для высокотехнологических и нетехнологических выборок компаний. 

Мы не находим подтверждения сигнальной теории асимметрии информа-

циии с точки зрения влияния неопределенности в тексте проспектов на не-

дооценку IPO: выявлена отрицательная связь доли неопределенности во всем 

тексте форм S-1 и недооценки IPO и положительная связь недооценки не-

технологических компаний и негативной тональности глав «Risk Factors», 

«Use of Proceeds» регистрационных форм S-1. В работе не было обнаружено 

значимого влияния слабомодальной тональности на недооценку IPO. Полу-

ченные результаты могут свидетельствовать о том, что неопределенность 

предостерегает участников рынка от инвестирования в IPO, в то время как 

негативный тон может, напротив, привлекать инвесторов, если при этом ус-

танавливается низкая цена акций, способная компенсировать риски. В иссле-

довании также используются модели машинного обучения: случайный лес 

и бустинг, результаты построения которых показывают увеличение прогно-

стической силы моделей при учете текстовых характеристик форм S-1. При 

ранжировании переменных по степени их важности в модели случайного ле-

са в первые десять наиболее важных переменных вошли три текстовые пе-
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ременные тональности проспектов, что подтверждает необходимость учета 

текстовой информации, содержащейся в регистрационных формах, при ана-

лизе недооценки. Результаты работы способствуют более глубокому пони-

манию факторов недооценки публичных размещений, которые могут быть 

полезны менеджменту компаний при подготовке IPO и его документации 

для снижения вероятности недооценки и привлечения желаемого объема 

капитала, а также инвесторам, принимающим решения об инвестировании 

в акции IPO. 
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Введение 

 
В период с 2019 по 2021 гг. на рынке IPO наблюдался устойчивый рост как коли-

чества компаний, выходящих на биржу, так и объема средств, привлекаемых ими в ходе 

размещений. 2021 г. стал крупнейшим годом по количеству проведенных IPO за всю ис-

торию после бума доткомов в 2000 г. – всего на мировые площадки вышло 2436 компании 

с суммарным объемом выпуска в 459,9 млрд долл. США2.  

Рынкам IPO присуща ярко выраженная аномалия недооценки, которая заключает-

ся в росте стоимости акций в первый день публичных торгов на бирже [Ibbotson, 1975; 

Logue, 1973; Stoll, Curley, 1970]. Данное явление свидетельствует о неверной оценке ком-

пании на премаркете по сравнению с оценкой рынка. Недооценка первичного размещения 

может иметь серьезные последствия для компании из-за того, что она недополучает зна-

чительный объем капитала, который мог бы быть использован для реализации планов 

и стратегических целей. Средняя недооценка в 2020 г. и 2021 г. составила 41,6% и 32,1% со-

ответственно, а объем упущенного капитала компаний суммарно за два года на рынке 

США достиг 58,31 млрд долл. США. Несмотря на спад рынка IPO в 2022 г., средняя недо-

оценка публичных размещений превысила рекордное значение предыдущего года и со-

ставила 48,9%3. Таким образом, первичное размещение акций на бирже остается востре-

бованным источником финансирования для компаний. Важным аспектом этого процесса 

является правильная оценка стоимости компаний, поскольку она способствует привле-
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3 Ritter J.R. Initial Public Offerings: Updated Statistics 2023 // Warrington College of Business. 

(https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/) 



250 ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ЖУРНАЛ ВШЭ  № 2
 

чению желаемого объема капитала. Изучение факторов, влияющих на недооценку ком-

паний, является важным шагом в улучшении качества процессов IPO. 

В данной работе мы рассматриваем рынок IPO США, который занимает одно из ве-

дущих мест в мире по объему привлекаемых средств. Для регистрации IPO на бирже США 

компания подает заявление в комиссию по ценным бумагам и биржам (U.S. Securities and 

Exchange Commission, SEC), используя регистрационную форму S-1. Документ содержит 

важную информацию о размещении, включая проспект эмиссии и подробную информа-

цию о финансовом состоянии и управлении компанией. Комиссия по ценным бумагам и 

биржам (SEC) не гарантирует инвесторам полного и точного раскрытия информации4. 

Вместо этого исчерпывающая и надежная информация об эмитенте должна быть предос-

тавлена самой компанией и остальными участниками, вовлеченными в подготовку ре-

гистрационного заявления. При выходе на IPO публичная компания раскрывает о себе бо-

лее подробную информацию, поэтому для принятия решения об инвестировании в IPO ин-

весторы часто полагаются на информацию, содержащуюся в регистрационных формах S-1. 

Это объясняет важность как полноты раскрытия информации, так и тональности, в ко-

торой она представляется в форме S-1. В исследованиях феномена недооценки предпола-

гается, что инвесторы учитывают информацию, содержащуюся в формах S-1, при приня-

тии решений об инвестировании в IPO. 

Предшествующие исследования подтвердили связь между поведением инвесторов 

и информацией, содержащейся в различных финансовых текстах, таких как газетные ста-

тьи [Bajo, Raimondo, 2017; Dougal et al., 2012; Gurun, Butler, 2012], годовые финансовые от-

четы [Feldman et al., 2010; Jegadeesh, Wu, 2013; Jiang et al., 2019], статьи на веб-сайтах «See-

king Alpha» [Chen et al., 2011], комментарии и прогнозы аналитиков [Lee, So, 2017]. В случае с 

исследованием IPO предполагается, что неопределенный, негативный и слабомодаль-

ный тон в первоначальных проспектах эмиссий может усилить информационную асим-

метрию между инвесторами и эмитентом, что в свою очередь отразится на оценке IPO. 

Вследствие этого инвесторы могут потребовать более низкую цену в качестве компенса-

ции за недостаток информации и потенциальные риски. 

В данном исследовании вслед за работой [Loughran, McDonald, 2013] предполагается, 

что процент неопределенных (например: believe, pending, approximate, uncertain, uncertain-

ty), негативных (например: loss, failure, decline, bankruptcy, difficult), слабомодальных слов 

(например: include, could, might, nearly, maybe, possibly) в проспектах эмиссий является по-

казателем асимметрии информации в отношении оценки стоимости IPO. Данная работа 

восполняет недостаток работ, включающих текстовый анализ в исследование недооцен-

ки. В работе также применяется подход к устранению фундаментальных различий между 

двумя секторами экономики путем оценки отдельных моделей для высокотехнологиче-

ских и нетехнологических выборок компаний. В предыдущих исследованиях были полу-

чены неоднозначные результаты относительно влияния неопределенности текста про-

спектов IPO на недооценку: работы [Fishe et al., 2014; Loughran, McDonald, 2013; Yan et al., 

2019] выявляли положительное влияние неопределенности в тексте проспектов на не-

дооценку, в то время как [González et al., 2019; Paulus et al., 2022] не обнаруживали зна-

чимой связи. Наш результат отличается от результатов, полученных в прошлых исследо-

ваниях: доля неопределенности в тексте значимо отрицательно сказывается на недо-
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оценке IPO компаний США в период с 2000 г. по 2020 г. Нами также было рассмотрено 

влияние тональности не только всего текста, но и отдельных глав проспектов [Ferris et al., 

2013; González et al., 2019, 2021; Hanley, Hoberg, 2010; Loughran, Mcdonald, 2011]. В резуль-

тате построения моделей было обнаружено положительное влияние негативной тональ-

ности глав «Use of Proceeds» и «Risk Factors» на недооценку компаний нетехнологической 

отрасли. Нами также были использованы модели машинного обучения – случайный лес 

и бустинг, результаты обучения которых показали увеличение прогностической способ-

ности моделей при использовании переменных тональности регистрационных форм S-1. 

При ранжировании переменных по степени их важности в модели случайного леса в чис-

ло десяти наиболее важных переменных вошли три текстовые переменные, что свиде-

тельствует о необходимости учета текстовых данных в исследовании недооценки IPO. 
Работа структурирована следующим образом: в разделе 1 дан обзор научной лите-

ратуры по соответствующей проблематике; в разделе 2 проверяются гипотезы исследова-
ния; в разделе 3 содержится описание данных и методология исследования; в разделах 4 
и 5 описан процесс текстовой обработки документов; в разделе 6 приведены результаты 
построения статистических моделей, а в разделе 7 – выводы исследования. 

 

1. Обзор теорий недооценки IPO 
 

Недооценка первичных размещений является давно задокументированным и ис-

следуемым феноменом в научной литературе. В работе Ибботсона [Ibbotson, 1975], осно-

ванной на анализе данных о первичных размещениях акций в США, отмечается, что в 

среднем цена закрытия в первый день торгов после выпуска новых акций превышает це-

ну размещения. Этот феномен наблюдается в большинстве изученных стран [Loughran 

et al., 1994]. В литературе можно выделить четыре блока наиболее популярных теорий, 

объясняющих недооценку: теория информационной асимметрии, институциональные тео-

рии, теории собственности и контроля и поведенческие теории. В данной работе рассмат-

ривается теория асимметрии информации (сигнальная теория) и связанные с ней тексто-

вые характеристики форм S-1 [Ljungqvist et al, 2004; Loughran et al., 2004]. Теория информа-

ционной асимметрии основывается на предположении, что на рынке IPO существует зна-

чительный информационный дисбаланс между эмитентом, банком-андеррайтером и 

потенциальными инвесторами, который может привести к неправильной оценке предло-

жения выпуска. Переменные, связанные как с финансовой деятельностью компании, так 

и с процессом IPO, могут выступать в роли сигналов инвесторам о перспективах роста и раз-

вития компании и влиять на степень информационной асимметрии между участниками 

сделки. Для того чтобы сигнал был воспринят рынком, необходимо чтобы он был наблю-

даемым и трудно повторимым для малоперспективных фирм. Для потенциальных ин-

весторов IPO такими сигналами могут быть: цена предложения, рейтинг андеррайтера, зат-

раты на НИОКР, факт венчурного финансирования и возраст компании [Butler et al., 2014; 

Loughran et al., 2004]. 

Компании в ходе IPO стремятся создать благоприятное впечатление у инвесторов, 

чтобы обеспечить успех последующих размещений акций компании [Ibbotson, 1975]. Для 

достижения этой цели компания намеренно занижает цену IPO, предоставляя скидку на 

свое размещение, тем самым сигнализируя инвесторам о своем качестве. Компаниям с 

нестабильным финансовым положением и ограниченными перспективами роста не вы-
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годно занижать цены, поскольку это может еще сильнее ухудшить их финансовое поло-

жение [Daniel et al., 1994]. Таким образом, степень занижения цены оказывается положи-

тельно связана с качеством фирмы. Однако некоторые исследования ставят под сомне-

ние применимость положений сигнальной теории в связи с тем, что компании высокого 

качества могут использовать более эффективные способы коммуникации с инвесторами 

вместо занижения цен IPO [Ritter, 2011]. 

Успех первичного публичного размещения акций (IPO) связан с репутацией андер-

райтера, поскольку обладающие наибольшим авторитетом андеррайтеры работают с ус-

тойчивыми компаниями или компаниями с большим потенциалом [Daily et al., 2003; Lowry 

et al., 2017]. Андеррайтеры, которые уже зарекомендовали себя на рынке, стремятся из-

бегать участия в IPO неперспективных компаний, чтобы сохранить доверие инвесторов 

[Carter et al., 1998; Lange et al., 2001]. Благодаря своей репутации банк-андеррайтер может 

обеспечить достаточный спрос со стороны инвесторов, что позволяет устанавливать спра-

ведливую или даже завышенную цену на акции при проведении IPO. 

Исследование Лоури и его соавторов [Lowery et al., 2010] подтверждает наличие 

информационной асимметрии при анализе недооценки IPO. Технологические молодые 

компании с малым объемом активов и поддержкой венчурного капитала чаще страдают 

от недооценки из-за наличия неопределенности в оценке их перспектив. В результате 

цена акций IPO занижается для того, чтобы компенсировать инвесторам возможные рис-

ки. Затраты на НИОКР также могут выступать в качестве показателя информационной 

асимметрии: значительные инвестиции в исследования и разработки влекут за собой рост 

неопределенности для инвесторов, связанной с оценкой перспектив реализации иннова-

ционного потенциала. Исследование [Guo et al., 2006] показывает, что доходность акций в 

первый день торгов для эмитентов, имеющих высокие расходы на НИОКР, существенно 

превышает доходность IPO компаний, в меньшей степени инвестирующих в исследования 

и разработки. 

Упомянутые выше факторы могут служить только косвенными показателями не-

определенности, связанной с деятельностью компании. Если принять во внимание инфор-

мацию, содержащуюся в проспектах, то эмоциональная окраска документов IPO может 

быть прямым сигналом инвесторам о качестве компании и влиять на их решение об ин-

вестировании [Ding et al., 2015; Hanley, Hoberg, 2012, 2010; Paulus et al., 2022]. В данных ра-

ботах было выявлено, что компании, предоставляющие более полезную и подробную ин-

формацию в своих проспектах IPO, как правило, имеют более низкую доходность в первый 

день торгов. Хэнли и Хоберг [Hanley, Hoberg, 2012] используют теорию судебных рисков, 

анализируя информативность проспектов и степень, в которой проспекты, пересмотрен-

ные в ходе проверок SEC, отличаются от первоначальных заявлений. В результате прове-

денного анализа было обнаружено, что раскрытие информации и занижение цен являют-

ся взаимозаменяемыми стратегиями в хеджировании судебных рисков компании. Логран 

и Макдональд [Loughran, McDonald, 2013] выявили, что для выборки IPO в период 1997–

2010 гг. более высокая степень неопределенности, выраженная в высокой частоте неоп-

ределенных слов в проспектах, связана с более высокой доходностью в первый день тор-

гов. Эпштейн и Шнайдер [Epstein, Schneider, 2008] отмечают, что в случаях, когда каче-

ство информации об активе трудно оценить, инвесторы будут рассматривать сигналы 

как неоднозначные и требовать компенсации за владение активом. Паулюс с соавторами 

[Paulus et al., 2022], напротив, не обнаружили статистически значимой связи между не-
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определенностью в проспектах и первоначальной доходностью для американских фон-

дов недвижимости (REIT). Таким образом, можно заключить, что, во-первых, из-за относи-

тельной новизны применения текстового анализа в исследованиях IPO существует недо-

статок работ, включающих данный метод в анализ недооценки IPO. Во-вторых, исследова-

тели сталкиваются с противоречивыми результатами, которые ограничивают возможность 

разработки единой теории и методологии для использования текстового анализа в иссле-

дованиях недооценки IPO. 

 

Разделение проспектов на части 

 

Регистрационные формы S-1 содержат множество разделов и глав, в которых опи-

сываются различные аспекты компании, такие как ее бизнес-модель, финансовые пока-

затели, конкурентная среда. Однако не все разделы и главы могут быть одинаково важны 

для инвесторов. Некоторые из них, например, разделы описывающие характеристики 

деятельности компании, могут содержать множество шаблонных фраз и нести мало ин-

формации, которая могла бы быть полезна при принятии решения об инвестировании. 

С другой стороны, существуют главы и разделы, которые могут играть решающую роль 

в процессе принятия решения. Так, Хэнли и Хоберг [Hanley, Hoberg, 2010] выявили, что 

самыми информативными частями проспектов являются разделы: «Prospectus Summary», 

«Risk Factors», «Use of Proceeds», «Management’s Discussions and Analysis (MD&A)». Гонзалез 

и др. [González et al., 2021] исследуют факторы, влияющие на тональность проспектов, 

концентрируясь на двух главах «Risk Factors» и «Prospectus Summary». Аналогичный на-

бор глав выделяют исследователи [González et al., 2019], анализируя недооценку акций 

IPO в Латинской Америке, и обнаруживают значимое положительное влияние негатив-

ной тональности на доходность первого дня торгов. 

В данном исследовании был проведен анализ не только тональности всего про-

спекта IPO, но и неопределенной, негативной и слабомодальной тональности отдельных 

глав. Следуя выводам [Ferris et al., 2013; González et al., 2021, 2019; Hanley, Hoberg, 2010], 

мы добавляем в модели тональность глав «Risk Factors», «Use of Proceeds», «Management’s 

Discussions and Analysis (MD&A)» и «Prospectus Summary». В табл. 1 приведены средние 

значения доли слов каждой тональности в рассматриваемых главах. 

Таблица 1. 

Доля слов различной тональности по главам документов S-1, % 

Глава Risk Factors Prospectus 

Summary 

MD&A Use of 

Proceeds 

Доля неопределенных слов 3,66 1,62 1,92 4,11 

Доля негативных слов 6,35 1,58 1,48 0,20 

Доля слабомодальных слов 2,33 0,34 0,39 0,70 

 

Наибольший процент неопределенных слов содержится в главе «Use of Proceeds», а 

негативных слов – в главе «Risk Factors» (табл. 1). Во всех разделах, кроме «Risk Factors», 

наблюдается невысокий процент употребления слабомодальных слов. 
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2. Гипотезы исследования 

 

В рамках данного исследования нами были проверены три гипотезы. 

Гипотеза 1: Неопределенность всего текста (1а) и разделов «Prospectus Summary» 

(1б), «Risk Factors» (1в), «Use of Proceeds» (1г), «Management’s Discussions and Analysis 

(MD&A)» (1д) регистрационных форм S-1 положительно влияет на доходность первого 

дня торгов IPO. 

Эта гипотеза является следствием положений теорий асимметрии информации. 

Предыдущие исследования [Ding et al., 2015; Hanley, Hoberg, 2012, 2010; Paulus et al., 2022] 

предполагали, что большое количество неопределенных слов во всем тексте форм S-1 и в 

тексте наиболее информативных разделов («Prospectus Summary» , «Risk Factors», «Use of 

Proceeds», «Management’s Discussions and Analysis (MD&A)») обычно приводит к более вы-

сокой доходности в первый день торгов. Это объясняется тем, что для компенсации неоп-

ределенности и рисков инвесторы требуют скидку на выпуск. Если степень неопределен-

ности информации в проспекте высока, то инвесторам сложно понять, как компания пла-

нирует использовать привлеченный капитал и какие риски сопутствуют этому процессу 

[Fishe et al., 2014; Loughran, McDonald, 2013; Yan et al., 2019]. Кроме того, инвесторы могут 

рассматривать неопределенность в проспекте как сигнал неуверенности со стороны ком-

пании. В результате цена на акции IPO занижается, чтобы привлечь инвесторов и желае-

мый объем средств.  

Гипотеза 2: Негативная тональность всего текста (2а) и разделов «Prospectus Sum-

mary» (2б), «Risk Factors» (2в), «Use of Proceeds» (2г), «Management’s Discussions and Ana-

lysis (MD&A)» (2д) регистрационных форм S-1 увеличивает доходность первого дня торгов 

только для нетехнологических компаний. 

Инвесторы, имеющие доступ к неблагоприятной информации, выраженной в нега-

тивной тональности регистрационных форм S-1, могут требовать значительных скидок 

на цену акций при публичном размещении. Большая доля негативных слов в проспекте 

затрудняет понимание важной информации инвесторами, что требует увеличения ком-

пенсации за риск при оценке IPO [Fishe et al., 2014; Loughran, McDonald, 2013; Yan et al., 2019].  

Вслед за [Ferris et al., 2013] мы предполагаем, что негативная тональность в разде-

лах, связанных с рисками компании (глава «Risk Factors»), предполагаемыми способами 

использования привлеченного капитала (глава «Use of Proceeds»), анализом деятельности 

компании руководством (глава «Management’s Discussions and Analysis (MD&A)») и крат-

ким содержанием проспекта (глава «Prospectus Summary»), будет иметь значимое влияние 

на недооценку IPO. Более того, данный эффект будет сильнее выражен для нетехнологи-

ческих компаний. В случае технологических компаний большая доля негативных слов в 

тексте проспектов может быть распространенным явлением из-за значительной неоп-

ределенности и рисков, присущих данному сектору [Ferris et al., 2013]. 

Гипотеза 3: Слабомодальная тональность всего текста (3а) и разделов «Prospectus 

Summary» (3б), «Risk Factors» (3в), «Use of Proceeds» (3г), «Management’s Discussions and 

Analysis (MD&A)» (3д) регистрационных форм S-1 увеличивает доходность первого дня 

торгов. 

Слабомодальная тональность схожа с неопределенной и выступает прямым пока-

зателем неопределенности в оценке акций IPO. В предыдущем исследовании Лограна и 

Макдональда [Loughran, McDonald, 2013] количество неопределенных и слабомодальных 
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слов было объединено в одну переменную. Однако статистический анализ показал, что 

частота использования слабомодальных слов существенно ниже частот слов, относящих-

ся к другим тональностям. Сложение частот использования слабомодальных слов с час-

тотой использования неопределенных слов не оказывает существенного влияния на ре-

зультат моделирования. Исходя из этого, в данном исследовании рассматривается влия-

ние частоты слабомодальных слов отдельно. Более того, в ранее проведенных исследо-

ваниях слабомодальная тональность измерялась по всему тексту проспектов [González 

et al., 2019; Loughran, McDonald, 2013]. В нашей работе помимо слабомодальной тонально-

сти всего документа в модели также добавляется тональность отдельных глав. 

 

3. Данные и методология 
 

Для сбора данных нами было использовано несколько источников информации 

(табл. 2). В выборку вошли все компании США, вышедшие на биржи NYSE и NASDAQ в пе-

риод с 2000 г. по 2020 г. Из выборки были исключены выпуски депозитарных расписок, 

размещения паев, инвестиционные фонды недвижимости (REIT), а также были исключены 

размещения, цена предложения которых меньше 5 долл.  за акцию, так как более дешевые 

выпуски могут быть неинтересны институциональным инвесторам. В итоговую выборку 

не вошли компании, относящиеся к финансовому сектору из-за специфичности их бухгал-

терской отчетности. В итоговую выборку вошла 331 компания. 

Таблица 2.  

Описание используемых данных и их источников 

Тип данных Источник 

Финансовые показатели компании за год  

до выхода на IPO 
Thomson Reuters Eikon и сайт Cbonds5 

Цены предложения IPO, цены акций  

на открытии и закрытии торгов 
IPOScoop.com6 

Характеристики сделок IPO Сайт Уоррингтонского колледжа бизнеса7 

Данные по доходностям индекса S&P500 Yahoo Finance8 

Регистрационные S-1 формы EDGAR | Company Filings9 

 

В качестве контрольных переменных используются финансовые показатели компа-

ний и переменные, характеризующие сделку IPO. Цена предложения IPO отражает оценку 

инвестиционным банком спроса на акции компании, что, в свою очередь, может повлиять 

                                                 

5 Cbonds. (https://cbonds.ru/?show_main) (Дата обращения: 17.04.2023). 
6 IPOScoop.com. (https://www.iposcoop.com) (Дата обращения: 17.04.2023). 
7 Warrington College of business. (https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/) (Дата обращения: 

17.04.2023). 
8 Yahoo Finance. (https://finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/) (Дата обращения: 17.04.2023). 
9 EDGAR | Company Filings. (https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch) (Дата обра-

щения: 17.04.2023). 
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на решение инвесторов о покупке акций [Butler et al., 2014; Ibbotson, 1975]. Размер ком-
пании, выраженный в величине активов, капитальные затраты и размер общего выпуска 
могут сигнализировать инвесторам о зрелости компании и ее устойчивом финансовом 
положении, а значит, отрицательно сказываться на доходности первого дня торгов IPO 
[Butler et al., 2014; Ljungqvist et al., 2004]. Большие затраты на НИОКР ассоциируются с 
неопределенностью относительно реализации инновационной деятельности, что может 
привести к большей недооценке IPO [Guo et al., 2006]. Инвестирование в молодые компании 
сопровождается повышенным уровнем риска, поэтому возраст компании может снизить 
асимметрию информации и тем самым уменьшить недооценку [Butler et al., 2014; Loughran 
et al., 2004]. В модели также добавляются переменные, связанные с теорией сохранения 
контроля: факт выпуска акций двойного класса [Smart, Zutter, 2003] и бинарная перемен-
ная «Roll-up» сделки [Johnston, Madura, 2002; Loughran, Ritter, 1995]. Финансовые показате-
ли, такие как рентабельность активов, маржинальность EBITDA, балансовая стоимость на 
акцию, которые обычно учитываются инвесторами при принятии решения об инвестиро-
вании в акции IPO, могут служить прокси для специфического риска компании и влиять 
на ее недооценку [Park, Patel, 2015]. Количество проводимых IPO в текущем году может 
отражать общие настроения на рынке и приводить к увеличению спроса на акции IPO [Mar-
shall, 2004]. 

В качестве контрольных текстовых переменных добавляется общее количество слов 
в проспекте, которое отвечает за удобочитаемость проспекта. Более длинные документы 
являются более трудными для восприятия и требуют больших затрат на обработку ин-
формации [Li, 2008]. Переменными интереса же выступают показатели трех тонально-
стей форм S-1 – неопределенная, негативная и слабомодальная, измеренные как по всему 
тексту, так и по отдельным главам – «Prospectus Summary», «Risk Factors», «Use of Proceeds», 
«Management’s Discussions and Analysis (MD&A)». Итого в моделировании используется 
16 переменных, связанных с характеристиками текста. Описание всех используемых пе-
ременных приведено в Приложении (табл. П1).  

Наиболее популярным методом, используемым для выявления факторов недооцен-
ки, является линейно-регрессионный анализ, где в качестве зависимой переменной вы-
ступает доходность первого дня торгов (недооценка) [Albada et al., 2019; Boulton et al., 2010; 
Duong et al., 2021; Li et al., 2019; Loughran et al., 2004]. В последнее время были также 
проведены исследования, в которых феномен недооценки компаний при IPO был рас-
смотрен с использованием методов машинного обучения [Baba, Sevil, 2020; Katsafados et al., 
2023; Quintana et al., 2017]. Результаты исследований показали, что модели случайного леса 
и нейронных сетей имеют более высокие показатели качества, чем модели линейной рег-
рессии [Baba, Sevil, 2020; Basti et al., 2015; Cheng et al., 2007; Quintana et al., 2017; Robertson 
et al., 1998]. В большинстве проводимых исследований, направленных на прогнозирова-
ние результатов IPO, отсутствует анализ текстовой информации, содержащейся в про-
спектах эмиссий, при этом фокус делается на финансовых показателях и особенностях 
самого IPO. Однако необходимо учитывать, что регистрационные формы S-1 являются 
значимым источником информации о компании, выходящей на IPO. В связи с этим ли-
тература, посвященная прогнозированию результатов IPO, упускает часть доступной ин-
формации, которая потенциально способна улучшить точность моделей. 

В данном исследовании проводится текстовый анализ информации, содержащейся 
в регистрационных формах S-1. В работе используются методы регрессионного анализа 
и машинного обучения с учетом текстовой информации регистрационных форм S-1. 
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4. Сравнение технологического и нетехнологического секторов 
 

Для построения моделей все компании были поделены на две выборки исходя из 

принадлежности к одному из двух секторов: технологическому и нетехнологическому. Мы 

использовали подход к классификации технологических компаний [Kim et al., 2008; Lough-

ran et al., 2004], в соответствии с которым к технологическим компаниям относятся все 

компании, имеющие определенный код SIC10, а к нетехнологическим – все остальные ком-

пании. 

Описательная статистика (табл. 3) показывает, что технологический и нетехноло-

гический сектора существенно отличаются друг от друга по многим показателям: высо-

котехнологические компании имеют меньшую выручку и размер активов на момент вы-

хода на IPO, моложе и имеют большую недооценку, которая значимо (на 1-процентном 

уровне значимости) превышает недооценку нетехнологических на 30 процентных пунк-

тов. С точки зрения текстовой информации отмечается существенное различие в размере 

документов: нетехнологические компании предоставляют более объемные по количест-

ву слов формы S-1 по сравнению с технологическими компаниями. В проспектах нетех-

нологических компаний в среднем выше доля неопределенных слов. Вслед за исследова-

ниями [Ferris et al., 2013; Gao, Hou, 2017] в данной работе применяется подход к учету 

различий между двумя секторами экономики путем оценки отдельных моделей для тех-

нологических и нетехнологических выборок. 

Таблица 3.  

Описательная статистика переменных по секторам 

Нетехнологический  

(N = 213) 

Технологический  

(N = 118)  

среднее ст. откл. среднее ст. откл. 

Разница 

средних 

p-value 

Выручка 1025 3513 376 1102 –649* 0,014 

Общие активы 1142 3650 561 1290 –581* 0,04 

Чистый долг 542 2163 144 636 –396* 0,014 

Рейтинг андеррай-

тера 7,7 1,8 8,4 1,2 0,7*** <0,001 

Доходность первого 

дня торгов 0,2 0,3 0,5 0,6 0,3*** <0,001 

Возраст 20,4 25,9 13,9 8,7 –6,5*** <0,001 

Доля негативных 

слов 0,029 0,005 0,029 0,004 –0,00011 0,834 

                                                 

10 SIC технологических компаний: 3571, 3572, 3575, 3577, 3578 (компьютерное оборудование), 

3661, 3663, 3669 (коммуникационное оборудование), 3671, 3672, 3674, 3675, 3677, 3678, 3679 

(электроника), 3812 (навигационное оборудование), 3823, 3825, 3826, 3827, 3829 (измерительные 

и управляющие приборы), 3841, 3845 (медицинские инструменты), 4812, 4813 (телефонное обо-

рудование), 4899 (услуги связи) и 7371, 7372, 7373, 7374, 7375, 7378, и 7379.  
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Окончание табл. 3. 

Нетехнологический  

(N = 213) 

Технологический  

(N = 118)  

среднее ст. откл. среднее ст. откл. 

Разница 

средних 

p-value 

Доля слабомодаль-

ных слов 0,001 0,00023 0,001 0,00021 0,00001 0,642 

Доля неопределен-

ных слов 0,012 0,002 0,011 0,001 –0,001** 0,004 

Общее количество 

слов в проспекте 56815 19018 48407 12685 –8408*** <0,001 

Примечание: p-value приведены для t-теста на сравнение средних значений. * p < 0,1; ** p < 0,05;  
*** p < 0,01. 

 

5. Текстовый анализ форм S-1 

 
Текст каждой формы S-1 был токенизирован – формы были разбиты на отдельные 

слова, очищены от пунктуации, чисел и стоп-слов (например, «and», «or», «but», «in», «on»), 

которые не несут смысловой нагрузки. Далее для каждого слова была рассчитана частота 

его употребления в конкретной форме. 

Для анализа тональности документов используется финансовый словарь Лограна 

и Макдональда [Loughran, Mcdonald, 2011]11, который состоит из слов, каждое из которых 

попадает в одну из категорий: положительные, отрицательные, неопределенные, сильно-

модальные, слабомодальные, судебные и сдерживающие. Некоторые исследования ис-

пользуют также Гарвардский словарь тональностей для текстового анализа [Ding et al., 

2015]. Однако Логран и Макдональд приходят к выводу, что некоторые категории слов 

Гарвардского словаря неправильно классифицированы: например, почти три четверти 

(73,8%) слов, определяемых Гарвардским словарем как негативные, приходится на слова, 

которые обычно не являются негативными в финансовом контексте. В связи с этим мы 

останавливаемся на использовании словаря [Loughran, Mcdonald, 2011], который является 

наиболее популярным при анализе тональности финансовых документов [Dougal et al., 

2012; Ferris et al., 2013; González et al., 2021, 2019; Gu et al., 2022; Yan et al., 2019]. На основе 

данного словаря определяется общее количество слов каждой из категорий в каждом 

проспекте IPO. Наконец, рассчитываются итоговые показатели, отвечающие за тональность 

проспекта – процент12 неопределенных, негативных и слабомодальных слов, содержащихся 

в каждом документе. 

Из распределения тональности по документам (рис. 1) видно, что чаще встреча-

ются слова негативной тональности. Это связано с тем, что проспекты IPO содержат объ-

                                                 

11 Loughran-McDonald Master Dictionary w/Sentiment Word Lists. (https://sraf.nd.edu/loughranmcdon-

ald-master-dictionary/) 
12 Рассчитывается как отношение числа слов каждой категории к общему количеству слов в 

документе. 
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емную главу, посвященную подробному описанию рисков, связанных с инвестированием 

в компанию. 

 

0,09%

2,88%

1,13%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

3,50%

Неопределенная Негативная Слабомодальная
 

Рис. 1. Статистика средней доли слов каждой тональности  

по всему тексту форм S-1 
 

Количество слов в каждом документе может значительно отличаться, что делает 

абсолютную частоту слов неподходящей метрикой для оценки влияния тональности на 

недооценку IPO. Поэтому в моделях используются относительные частоты каждой тональ-

ности, которые позволяют учесть размер документа. Вслед за Ли [Li, 2008] в анализ также 

добавляется переменная общего количества слов в проспекте, отвечающая за удобочи-

таемость документа. Предполагается, что более длинные документы будут более труд-

ными для восприятия и потребуют больших затрат на обработку информации. 

 

6. Результаты построения моделей 

 

В табл. 4 приведены результаты оценки трех моделей: по общей выборке, для не-

технологического сектора и технологического сектора. В табл. 4 приведены только зна-

чимые коэффициенты при переменных интереса. Согласно результатам оценивания 

модели по всем секторам, недооценка компаний технологического сектора в среднем на 

0,216 п.п. больше, чем у компаний нетехнологического сектора. 

В результате оценивания моделей по трем выборкам было выявлено, что процент 

неопределенных слов в проспектах значимо отрицательно сказывается на недооценке 

первичных размещений, причем сильнее всего данный эффект проявляется в технологи-

ческом секторе (табл. 4). Таким образом, первая гипотеза исследования (1а, 1б, 1в, 1г, 1д) 

не подтверждается. Наш результат отличается от результатов, полученных в предыдущих 

исследованиях, которые обнаруживали положительное влияние неопределенности на 

доходность первого дня торгов [Fishe et al., 2014; Loughran, McDonald, 2013; Yan et al., 2019] 

или не находили значимого влияния [González et al., 2019; Paulus et al., 2022]. Коэффи-

циент перед переменной, отражающей неопределенность главы «Risk Factors», оказался 

отрицательным и значимым только для модели, построенной на нетехнологической вы-
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борке. Данный результат может быть объяснен тем, что инвесторы могут рассматривать 

неопределенность в проспекте как сигнал неуверенности со стороны компании. Неяс-

ность и нечеткость изложения информации могут свидетельствовать об отсутствии яс-

ного видения перспектив со стороны компании. В результате инвесторы отказываются 

от инвестирования в компанию на вторичном рынке, даже если им предоставляется скид-

ка, что приводит к меньшей недооценке IPO. 

Таблица 4. 

Сравнение результатов регрессий по общей выборке,  

технологической и нетехнологической 

Зависимая переменная 

Доходность первого дня торгов IPO  

все сектора нетехнологический технологический 

Текстовые переменные 

Неопределенная 

тональность, весь 

текст 

–0,042** 

(0,018) 

–0,041** 

(0,018) 

–0,103*** 

(0,035) 

Негативная тональ-

ность, глава Use  

of Proceeds 

0,034* 

(0,020) 

0,035* 

(0,021) 

 

Негативная тональ-

ность, глава Risk 

Factors 

 0,048** 

(0,020) 

 

Неопределенная 

тональность,  

глава Risk Factors 

  –0,071*** 

(0,018) 

Логарифм общего 

количества слов  

в проспекте 

 –0,170** 

(0,068) 

 

Контрольные переменные 

Принадлежность  

к технологической 

отрасли 

0,216*** 

(0,050) 

  

Логарифм возраста   –0,219** 

(0,092) 

Логарифм совокупных 

активов 

–0,069*** 

(0,018) 

–0,053*** 

(0,015) 
 

Логарифм затрат  

на НИОКР 

0,030** 

(0,014) 
 

0,084*** 

(0,023) 

Балансовая стоимость 

на акцию 
 

–0,00001*** 

(0,0000) 

0,008*** 

(0,003) 
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Окончание табл. 4. 

Зависимая переменная 

Доходность первого дня торгов IPO  

все сектора нетехнологический технологический 

Рентабельность 

активов 

0,037*** 

(0,011) 

0,027** 

(0,012) 
 

Чистый долг/EBITDA 
  

0,004*** 

(0,001) 

Маржинальность 

EBITDA 

–0,004*** 

(0,001) 
 

–0,004*** 

(0,001) 

Логарифм капиталь-

ных затрат 

0,033** 

(0,013) 
  

Рулонное IPO 
  

0,773*** 

(0,287) 

Акции двойного 

класса 
  

–0,205** 

(0,082) 

Логарифм цены 

предложения 

0,511*** 

(0,083) 

0,363*** 

(0,080) 

0,374*** 

(0,131) 

Количество IPO  0,001*** 

(0,0004) 
  

Логарифм общего 

выпуска 

–0,096* 

(0,050) 
 

–0,149** 

(0,068) 

Константа –0,831*** 

(0,176) 

1,269* 

(0,728) 

0,420 

(0,324) 

Наблюдения 331 213 118 

R2 0,305 0,192 0,527 

Скорректированный 

R2 0,280 0,157 0,473 

F-статистика 12,540*** 5,373*** 9,736*** 

Примечания. В таблице приведены значимые коэффициенты при переменных интереса. Описание 

всех используемых в моделях переменных приведено в Приложении (табл. П1). Для контрольных 

переменных приведены только значимые коэффициенты для каждой модели. * p < 0,1; ** p < 0,05; 
*** p < 0,01. 

 

Вторая гипотеза подтвердилась частично: негативная тональность глав «Use of Pro-

ceeds» (2г) и «Risk Factors» (2в) проспектов значимо (на 10-процентном уровне значимо-

сти) увеличивает доходность первого дня торгов IPO только нетехнологических компа-

ний. Данный результат согласуется с выводами [Ferris et al., 2013; González et al., 2019; 

Loughran, McDonald, 2013; Yan et al., 2019]. Технологические компании меньше, моложе и 
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сопряжены с большим уровнем риска и неопределенности относительно будущих перс-

пектив, чем нетехнологические компании, поэтому большая доля негативных слов может 

быть естественным явлением для документов таких компаний (табл. 3). 

Коэффициент перед долей слов слабомодальной тональности, как во всем докумен-

те, так и в отдельных главах оказался незначим во всех трех моделях, третья гипотеза не 

подтверждается (3а, 3б, 3в, 3г, 3д). Данный результат может быть объяснен спецификой 

составления регистрационных форм S-1: правила составления проспекта ценных бумаг 

требуют определенного стиля написания, слабомодальные слова редко встречаются в 

тексте проспектов: средняя доля слабомодальных слов в проспекте составляет всего 

0,09% (рис. 1). Результат согласуется с ранее проведенными исследованиями [González et 

al., 2019; Loughran, McDonald, 2013]. 

Для проверки влияния тональности текста, представленного в отдельных главах, 

нами были оценены модели без включения переменных, отражающих тональность всего 

текста (табл. П2 Приложения). Полученные результаты подтверждают общие выводы: 

коэффициент перед неопределенной тональностью главы «Prospectus Summary» имеет 

отрицательный знак для общей и технологической выборок команий, негативная то-

нальность главы «Risk Factors» положительно влияет на недооценку только нетехноло-

гических компаний. При этом коэффициент перед переменной доли слабомодальных слов в 

главе «Prospectus Summary» положителен и значим. Однако мы не можем сделать вывод 

об устойчивости данного результата: коэффициент значим только в одной модели и его 

p-value близок к 0,1. 

Таким образом, сигнальная теория асимметрии информации подтверждается час-

тично с точки зрения влияния на недооценку текстовых переменных тональностей ре-

гистрационных форм S-1. Однако знаки коэффициентов перед контрольными перемен-

ными соответствуют положениям теории асимметрии информации – затраты на НИОКР 

(положительное влияние), возраст компании (отрицательное влияние), цена предложе-

ния (положительное влияние), совокупные активы (отрицательное влияние). 

 

Учет рынка в анализе недооценки 

 

Цена акций в первый день торгов может зависеть не только от спроса на ее акции 

и ожиданий относительно ее стоимости, но и от рыночных шоков, поэтому при анализе 

недооценки первичных размещений акций на рынке США необходимо учитывать сред-

нюю доходность рынка в день IPO [Katsafados et al., 2023; Ghosh et al., 2000]. Для этого из 

доходности акции IPO вычитается доходность рынка в первый день торгов. В качестве 

рыночной доходности была взята доходность индекса S&P500, далее была построена рег-

рессия недооценки с учетом этой переменной. В результате сравнения моделей с учетом 

рынка и без его учета не было выявлено значимых отличий в коэффициентах перед объ-

ясняющими переменными. Таким образом, доходность рынка в день IPO не искажает до-

ходность акций компаний в первый день торгов. 

 

Модели машинного обучения 

 

Для выявления прогностической силы текстовой информации, содержащейся в ре-

гистрационных формах S-1, нами было построено две модели машинного обучения с 
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учетом текстовых переменных и без них: случайный лес и градиентный бустинг. В каче-

стве зависимой переменной использовалась величина доходности первого дня торгов. 

Параметры моделей подбирались при помощи десятикратной повторяющейся (50 раз) 

кросс-валидации. Для построения моделей использованы следующие гиперпараметры: 

количество деревьев случайного леса – 363, количество деревьев в модели бустинга – 50. 

Точность прогнозирования моделей сравнивалась между собой по следующим пара-

метрам (вычисленным с использованием кросс-валидации): коэффициент детерминации 

(R2), средняя абсолютная ошибка (MSE) и среднеквадратичная ошибка (RMSE). Результа-

ты сравнения (табл. 5) показывают преимущество модели случайного леса с точки зре-

ния наибольшего коэффициента детерминации (0,3). Заметим, что обе модели демонст-

рируют более высокое качество при использовании текстовой информации, чем без нее. 

Значение коэффициента детерминации линейной регрессии с учетом текстовых пере-

менных, вычисленного с использованием кросс-валидации, оказывается равным 0,157, 

что ниже, чем у моделей машинного обучения (случайного леса и бустинга). 

Таблица 5. 

Результаты построения моделей машинного обучения 

Случайный лес Бустинг Линейная регрессия 
 

с текстом без текста с текстом без текста с текстом без текста 

MAE 0,243 0,255 0,244 0,260 0,284 0,313 

RMSE 0,345 0,379 0,343 0,386 0,407 0,456 

R2 0,300 0,285 0,294 0,253 0,157 0,134 

 

При добавлении в модель случайного леса текстовых переменных тональности 

текста прогностическая сила модели увеличивается на 1,5 п.п. (с точки зрения R2). 

Таким образом, текстовая информация, содержащаяся в регистрационных формах S-1 по-

зволяет увеличить качество прогноза величины недооценки акций IPO. 

Все используемые в данной работе переменные были ранжированы по степени их 

важности в прогнозировании недооценки при помощи модели случайного леса и бустин-

га (табл. 6). 

Таблица 6. 

Ранжирование переменных по степени важности  

с точки зрения прогнозирования недооценки 

Переменная Порядок важности  

по модели случайного леса 

Порядок важности  

по модели бустинга 

Общий выпуск 1 3 

Цена предложения  2 1 

Чистый долг 3 2 

Маржинальность EBITDA 4 15 

Выручка  5 13 
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Окончание табл. 6. 

Переменная Порядок важности  

по модели случайного леса 

Порядок важности  

по модели бустинга 

Негативная тональность,  

глава «MD&A»  6 4 

Free-float 7 6 

Негативная тональность,  

глава «Risk Factors» 8 11 

Капитальные затраты 9 5 

Слабомодальная тональность, 

глава «MD&A» 10 14 

 

В десять наиболее важных переменных по модели случайного леса вошли три тек-

стовые переменные: негативная тональность главы «Risk Factors» и главы «MD&A» и сла-

бомодальная тональность главы «MD&A», по модели бустинга этот же набор текстовых 

переменных вошел в пятнадцать наиболее важных переменных. Данный результат сви-

детельствует о важности учета текстовых характеристик тональности регистрацион-

ных форм S-1 при анализе недооценки IPO. 

 

Заключение 

 

В данном исследовании на выборке из 331 компании было рассмотрено влияние 

неопределенной, негативной и слабомодальной тональности регистрационных форм S-1 

на недооценку первичных размещений в США в период с 2000 г. по 2020 г. 

В результате оценки регрессионных моделей по выборкам, сформированным для 

компаний технологического и нетехнологического секторов, была выявлена значимая от-

рицательная связь доли неопределенности во всем документе S-1 и недооценки IPO в 

каждом из секторов. Негативная тональность глав «Risk Factors» и «Use of Proceeds» реги-

страционных форм, напротив, значимо увеличивает недооценку только нетехнологиче-

ских компаний. Из полученных результатов следует, что неопределенность в тексте ре-

гистрационных форм S-1 является сигналом, предостерегающим инвесторов от инве-

стирования, тогда как наличие высокой доли слов негативной окраски подразумевает 

необходимость предоставления компенсации за возможные риски и может способство-

вать большей недооценке. Таким образом, мы не находим подтверждения сигнальной 

теории асимметрии информации с точки зрения влияния неопределенности в тексте 

проспектов на недооценку IPO. Мы не обнаружили значимого влияния слабомодальной 

тональности документов на недооценку. Количество слов данной тональности состав-

ляет менее 0,1% в выборке из всех проспектов, поэтому необходимы дополнительные 

исследования для более точной оценки ее влияния на недооценку первичных размеще-

ний. Данные результаты могут свидетельствовать о том, что более подробное раскрытие 

информации в регистрационном заявлении может способствовать лучшему пониманию 

и оценке компании со стороны инвесторов. Технологические компании, которые обычно 
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оперируют в быстро меняющейся среде, могут получить преимущество от более деталь-

ного раскрытия информации в формах S-1.  

Для оценки прогностической силы текстовой информации форм S-1 было построено 

две модели машинного обучения: случайный лес и бустинг. Модель случайного леса де-

монстрирует более высокое значение коэффициента детерминации, чем бустинг и линей-

ная регрессия. Включение текстовых переменных тональности проспектов увеличивает 

коэффициент детерминации модели случайного леса на 1,5 п.п. В десять наиболее важных 

переменных вошли три текстовые характеристики форм S-1, что подтверждает необходи-

мость учета текстовой информации, содержащейся в регистрационных формах, при ана-

лизе недооценки. 

Полученные в ходе текущего исследования результаты способствуют более глу-

бокому пониманию факторов недооценки публичных размещений, которые могут быть 

полезны менеджменту компаний при подготовке IPO и его документации для снижения 

вероятности недооценки и привлечения желаемого объема капитала, а также инвесто-

рам, как институциональным, так и розничным, принимающим решения об инвестиро-

вании в IPO. 

 

Ограничения исследования 

 

В данном исследовании были проанализированы факторы, оказывающие влияние 

на недооценку IPO с включением в анализ текстовых данных и применением методов рег-

рессионного анализа и моделей машинного обучения. Однако не были рассмотрены долго-

срочные последствия явления недооценки, что затрудняет определение того, является 

ли этот феномен позитивным или негативным событием для компании в долгосрочном 

периоде. 
 

 

Приложение. 
 

Таблица П1. 

Описание переменных 

Обозначение в моделях Описание 

Текстовые переменные  

Неопределенная тональность, весь текст Доля слов неопределенной тональности  

по всему тексту формы S-1 

Негативная тональность, весь текст Доля слов негативной тональности по всему 

тексту формы S-1 

Слабомодальная тональность, весь текст Доля слов слабомодальной тональности  

по всему тексту формы S-1 

Неопределенная тональность, глава i, где  

i = «Prospectus Summary», «Risk Factors», «Use 

of Proceeds», «Management’s Discussions and 

Analysis (MD&A)» 

Доля слов неопределенной тональности  

по i-ой главе формы S-1 
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Продолжение табл. П1. 

Обозначение в моделях Описание 

Негативная тональность, глава i, где i = «Pro-

spectus Summary», «Risk Factors», «Use of Pro-

ceeds», «Management’s Discussions and Analysis 

(MD&A)» 

Доля слов негативной тональности  

по i-ой главе формы S-1 

Слабомодальная тональность, глава i, где  

i = «Prospectus Summary», «Risk Factors», «Use 

of Proceeds», «Management’s Discussions and 

Analysis (MD&A)» 

Доля слов слабомодальной тональности  

по i-ой главе формы S-1 

Логарифм общего количества слов в проспекте Логарифм общего числа слов в проспекте 

Характеристики IPO 

Рейтинг андеррайтера Рейтинг ведущего андеррайтера по шкале, со-

ставленной Лограном и Риттером [Ritter, 

Loughran, 2004], обновленный на 2021 г. Рей-

тинги составлены по шкале от 0 до 9 и основа-

ны на иерархической системе. В текущей рабо-

те, вслед за [Ritter, Loughran, 2004], если у ком-

пании имеется более одного андеррайтера, 

используется ранг ведущего андеррайтера или 

андеррайтера с самым высоким рейтингом 

Цена предложения Цена предложения за акцию, долл. 

Интернет-компания (бинарная) Бинарная переменная, равная 1 для интернет-

компаний, 0 – для всех остальных 

Рулонное IPO (бинарная) Бинарная переменная, равная 1, если компания 

следовала в процессе IPO Roll-up стратегии, 0 – 

иначе. Roll-up стратегия – это процесс приоб-

ретения и слияния нескольких небольших 

компаний в одной отрасли и консолидации их 

в крупную компанию 

Акции двойного класса Бинарная переменная, равная 1, если компания 

в ходе IPO выпустила акции двойного класса,  

0 – акции одного класса 

Логарифм возраста Логарифм возраста компании на момент выхо-

да на IPO, лет 

Принадлежность к технологической отрасли Бинарная переменная, равная 1 для техноло-

гических компаний (имеющих определенный 

код SIC), и 0 – для нетехнологических 

Доходность первого дня торгов Процентное изменение цены за первый день 

торгов IPO – недооценка 
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Окончание табл. П1. 

Обозначение в моделях Описание 

Финансовые показатели компании 

Логарифм совокупных активов Логарифм совокупных активов компании  

за год до выхода на IPO, млн долл. 

Логарифм затрат на НИОКР  Логарифм затрат компании на НИОКР за год 

до выхода на IPO, млн долл. 

Рентабельность активов Рентабельность активов компании, рассчи-

танная как отношение чистой прибыли ком-

пании за год до выхода на IPO к совокупным 

активам компании за год до выхода на IPO 

Логарифм текущей ликвидности Логарифм отношения текущих активов ком-

пании к текущим обязательствам компании 

за год до выхода на IPO 

Логарифм капитальных затрат Логарифм капитальных затрат за год до вы-

хода на IPO, млн долл. 

Логарифм общего выпуска Логарифм общего выпуска IPO, млн долл. 

Доля free-float Доля выпущенных в свободное обращение 

акций в ходе IPO 

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 на акцию 

Маржинальность EBITDA Маржинальность EBITDA, рассчитанная  

как отношение EBITDA к выручке компании 

за год до выхода на IPO 
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Таблица П2. 

Сравнение результатов регрессий по общей выборке,  

технологической и нетехнологической 

Зависимая переменная 

Доходность первого дня торгов IPO  

все сектора нетехнологический технологический 

Негативная тональность, 

глава «Risk Factors» 

 0,049** 

(0,020) 

 

Слабомодальная тональ-

ность, глава «Prospectus 

Summary» 

  0,219* 

(0,123) 

Неопределенная тональ-

ность, глава «Prospectus 

Summary» 

–0,078* 

(0,038) 

 –0,235* 

(0,120) 

Наблюдения 331 213 118 

R2 0,314 0,181 0,543 

Скорректированный R2 0,288 0,153 0,496 

F-статистика 12,003*** 6,454*** 11,465*** 

Примечания. В таблице приведены значимые коэффициенты при переменных интереса (тональ-

ность глав). В качестве контрольных переменных используется такой же набор переменных, что 

и в основных моделях (табл. 4). * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p < 0,01. 
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This paper investigates the theory of information asymmetry in terms of the impact of 

uncertain, negative and weak-modal tone in the text of registration forms S-1 on the underpricing 

of initial public offerings of U.S. companies in the period from 2000 to 2020. We analyze the tone 

of both the full text of the prospectus and the texts of four separate chapters – “Prospectus Sum-

mary”, “Risk Factors”, “Use of Proceeds”, and “Management's Discussions and Analysis (MD&A)”. 

To account for fundamental differences between the two sectors of the economy, separate linear 

regression models are estimated for high-tech and non-tech firm samples. We find no support 

for the signaling theory of information asymmetry in terms of the effect of uncertainty in the 

text of prospectuses on IPO underpricing: we find a negative relationship between the share of 

uncertainty in the entire text of Forms S-1 and IPO underpricing and a positive relationship bet-

ween underpricing of non-technology companies and the negative tone of the “Risk Factors” 

and “Use of Proceeds” chapters of Registration Forms S-1. No significant effect of low-modal tone 

on IPO underpricing was found. The results may suggest that uncertainty cautions market par-

ticipants against investing in IPOs, while a negative tone may, on the contrary, attract investors 

if a low stock price is set to compensate for the risks. The study also uses machine learning mo-

dels: random forest and boosting the results of which show an increase in the predictive power 

of the models when textual characteristics of S-1 forms are taken into account. When variables 

were ranked by their importance in the random forest model, the top ten most important vari-

ables included three textual variables of prospectus tone, which confirms the need to take into 

account the textual information contained in registration forms when analyzing underpricing. 

The results of the paper contribute to a better understanding of the factors of underpricing of 

public offerings, which can be useful for company managers in the preparation of IPO and its 

pre-documentation to reduce the probability of underpricing and attract the desired amount of 

capital, as well as for investors making decisions about investing in IPO shares. 
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