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Глава 11

Сброс акций IPO, проводимых по методу фиксированной цены

Резюме

Целью этой главы является изучение феномена сброса акций (ликвидации инвесторами длинных позиций по акциям первичных открытых размещений (IPO) в первые 2–3 дня торгов) на коротком АМ-рынке. Изучается торговая тактика всех инвесторов в акции 51 IPO, которые были проведены в период с января по декабрь 2000 года по методу фиксированной цены. Чтобы проверить, сбрасывают ли первичные подписчики свои акции в течение первых 2 дней торгов и связан ли сброс акций с характеристиками эмитента, акционера, андеррайтера и рынка, анализируются электронные записи расчетных операций по сделкам с акциями каждой компании.

В среднем сброс составляет только 37,67 % объема торгов и 24,30 % акций, предложенных для размещения, в течение первых 2 дней торговли. Институциональные инвесторы сбрасывают акции в большей мере, чем частные инвесторы, а акции «холодных» IPO сбрасываются в значительно большей мере, чем акции «горячих». Для компаний, IPO которых проводятся андеррайтерами с высокой репутацией, как ни удивительно, характерен высокий уровень сброса акций — 43,5 %, в то время как IPO, проводимые менее авторитетными банками и синдикатами, показывают уровень сброса 34,1 %.

В этой главе демонстрируется поведенческая модель сброса с учетом характеристик распределения акций. Модель показывает, что институциональные инвесторы оптимально решают сбрасывать больше при более крупных IPO. Рыночная классификация также является ​фактором, который воздействует на сброс акций, так как институциональные инвесторы предпочитают сбрасывать больше акций IPO на вторичных (параллельных) рынках. В данной модели не обнаруживается значимого сброса акций частными инвесторами.

11.1. Введение

В последние десятилетия все больше внимания уделяется исследованию динамики акций первичных открытых размещений (IPO) на предварительном этапе и на коротком АМ-рынке. Компании, акции которых находятся в котировальном листе фондовой биржи в течение многих лет, не вызывают столько интереса. Причина такого различного отношения связана с мнением о том, что решения в период IPO могут оказывать влияние на эффективность компании в течение многих месяцев после размещения акций на фондовом рынке.

Сброс акций, определяемый Бэйли и др. (Bayley et al., 2003) как ликвидация инвесторами позиций по распределенным акциям IPO в первый день торгов, является самым простым способом заработать деньги на IPO, покупая новые акции непосредственно у андеррайтера и затем сразу же продавая их на открытом рынке. Более точно, сброс акций — это перепродажа акций «горячего» IPO в первые несколько дней (или в первый день) для получения быстрой прибыли. Сделать это непросто, и андеррайтеры (так как они заинтересованы в долгосрочных инвесторах, которые держат свои акции) принимают серьезные меры, чтобы удержать инвесторов от быстрой перепродажи. Законов, препятствующих сбросу акций, не существует, но андеррайтеры могут заносить «плохих» инвесторов в черный список, чтобы не допускать их к участию в будущих размещениях.

Сброс акций имеет как негативные, так и позитивные последствия. Нежелателен сброс акций главным образом для андеррайтеров, которые терпят убытки от обесценивания портфеля, возникающие от перепродажи сброшенных акций на падающем рынке. Коррера (Correra, 1992) отмечал, что андеррайтеры «воюют с флипперами акций IPO» и что «цель андеррайтеров — расстроить планы тех гнусных типов… которые покупают новые акции и сразу же от них избавляются».

Положительное влияние сброс акций оказывает на ликвидность АМ-рынка, которая может сократить издержки торговли и уменьшить стоимость капитала для компании-эмитента (Amihud et al., 1986). Эллис и др. (Ellis et al., 2000) отметили экономические преимущества, которые появляются в результате сброса акций, в то время как Фише (Fishe, 2001) показал, что андеррайтеры могут заработать на закрытии своей короткой позиции благодаря обусловленной сбросом акций низкой цене на АМ-рынке.

Чтобы избежать негативных последствий (когда высокий уровень сброса начинает вызывать недовольство остальных инвесторов), на многих рынках андеррайтеры принимают стабилизационные меры с целью предотвратить падение курса акций ниже психологического уровня цены размещения. Частью этих стабилизационных мероприятий является распределение крупных пакетов недооцененных акций IPO институциональным инвесторам, так как они являются долгосрочными инвесторами и не должны сбрасывать акции сразу после размещения. В редких случаях инвестиционным банкам приходится покупать акции, сброшенные сразу после первичного открытого размещения, чтобы обеспечить стабильность торговли акциями некоторых слабых IPO. Фише (Fishe, 2001) отметил, что, в отличие от существующих моделей стабилизации, андеррайтер зарабатывает на покупках на АМ-рынке, особенно если контракт с эмитентом предусматривает опцион доразмещения. Опцион доразмещения способствует установлению более низкой цены размещения, что может приводить к недооценке.

Модель, используемая здесь, оценивается на основе выборки, которую составляют крупные инвестиционные банки и частные инвесторы. Мы показываем, что сброс акций объясняется главным образом первоначальными доходностями акций IPO и репутацией андеррайтера. Используется уникальный набор данных, который позволяет провести всесторонний эмпирический анализ сброса инвесторами акций IPO с учетом распределения акций институциональным и частным инвесторам.

Глава построена следующим образом. В разделе 11.2 анализируются методология и данные. В разделе 11.3 даются описательные результаты по сбросу акций, первоначальным доходностям, типу ведущего андеррайтера и рыночной классификации. В разделе 11.4 формулируется проверяемая гипотеза и описывается модель. В разделе 11.5 рассматриваются результаты многомерного анализа. Раздел 11.6 содержит заключение.

11.2. Описание методологии и выборки

Для вычисления коэффициентов сброса акций каждого IPO выборки мы создаем следующие ниже формулы и суммируем их в соответствии с общим количеством инвесторов в акции IPO каждой компании. Показатели сброса соответствуют количеству акций, сброшенных за первые 2 дня.
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где ТАРА = Торгуемые акции / предложенные для размещения акции; СБРОТ = Сброшенные акции / объем торгов; СБРРА = Сброшенные акции / предложенные для размещения акции; СБРАР = Сброшенные акции/распределенные акции.

Сначала мы проверим три из этих показателей измерения на описательном уровне, а затем выполним структурное регрессивное тестирование четвертого.

Кроме того, для частных инвесторов мы проведем дополнительный многомерный анализ.

В таблице 11.1 приводятся некоторые характеристики 51 IPO, которые помогут нам исследовать сброс акций на рынке Греции. Мы обнаруживаем, что общее количество акций, торгуемых в течение первых 2 дней, в процентном отношении к общему количеству предложенных для размещения акций IPO, включенных в котировальный лист биржи по методу фиксированной цены, составляет 72,46 %. Сброшенные акции составляют 37,67 % общего объема торгов и 24,30 % общего количества предложенных для размещения акций.

11.3. Описательные данные по сбросу

Согласно таблице 11.2, в первые 2 дня 37,67 % объема торгов составляют сброшенные акции. Только 23,65 % (медиана 15,67 %) акций, размещенных посредством IPO, сбрасываются на второй день; для третьего и четвертого дня торгов этот процент ниже.

Кригмэн и др. (Krigman et al., 1999) заметили, что одна из особенностей IPO, которой часто уделяется большое внимание в финансовой прессе, — это интенсивность торговли в первый день, благодаря которой акции многих компаний, проводящих IPO, оказываются лидерами дня по объему торгов. Чтобы получить общее представление об объеме торгов в первый день, мы рассчитываем общее количество акций, торгуемых в первые 2 дня, в процентном отношении к количеству акций, предложенных для размещения в процессе IPO.

Вариация сброса акций между группами IPO, составленными на основе первоначальных доходностей, представлена в таблице 11.2 (панель б). Результаты показывают, что доля торгуемых акций в процентном отношении к общему количеству предложенных для размещения акций выше для выборки «горячих» IPO. Можно заметить, что в течение первых 2-х дней торговались 90,91 % всех предложенных для размещения акций. Этот показатель снижается по мере уменьшения недооценки акций.

Исследование сброса показывает, что в течение первых 2-х дней инвесторы сбрасывали больше акций «холодных» IPO. Похоже, инвесторы предпочитают удерживать акции сильно недооцененных IPO дольше, в то время как переоцененные акции они пытаются продать. Согласно полученным данным, 58,85 % общего объема торгуемых переоцененных акций сбрасываются в течение первых 2-х дней. С другой стороны, сброс слабо недооцененных акций IPO выборки составляет 45,8 % общего объема торгов, в то время как для средне и сильно недооцененных акций IPO этот показатель составляет 27,54 и 18,88 % соответственно.

Сравнение сброса акций с общим количеством акций, предложенных для размещения в процессе выпуска, дает иные результаты. Наиболее интенсивный сброс акций инвесторами — 33,37 % — наблюдаем в выборке слабо недооцененных IPO. Следует заметить, что вариация сброса между различными категориями недооценки намного меньше, если вместо общего объема торгов для сравнения используется общее количество предложенных для размещения акций.

Данные, согласно которым институциональные инвесторы больше сбрасывают акции «холодных» IPO, противоречат наблюдениям Аггарвал (Aggarwal, 2003). Она отмечала, что институциональные инвесторы «…не спешат сбрасывать акции «холодных» IPO, чтобы извлечь выгоду из механизма поддержки цены андеррайтерами». Тот факт, что в Греции отдельными 
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компаниями применяется механизм поддержки цены, демотивирует институциональных инвесторов, так что они предпочитают придержать свои переоцененные акции.

В целом наши наблюдения подтверждают результаты, полученные Рессе (Resse, 1998) для большой выборки IPO в период с 1983 по 1993 год. В соответствии с этими данными объем торгов в первую неделю выше для более недооцененных выпусков.

Кроме того, наши результаты согласуются с наблюдениями Кригмэна и др. (Krigman et al., 1999), которые зафиксировали в рамках выборки значительный диапазон скорректированных значений объема торгов в первый день при минимуме 1, медиане 33 и максимуме 209 % размещаемых акций соответственно.

11.3.1. Акции, распределенные институциональным
и частным инвесторам, и сброс в зависимости от предлагаемого ценового диапазона и первоначальной доходности

Теперь мы исследуем масштабы сброса акций институциональными и ча​стными инвесторами по отношению к количеству акций, распределенных каждой из этих групп. В таблице 11.3 приводятся данные по сбросу акций частными и институциональными инвесторами. Мы используем три переменные как для институциональных инвесторов, так и для частных инвесторов: сброс акций в процентах от количества распределенных акций, сброс акций в процентах от общего количества торгуемых акций и сброс акций в процентах от общего количества предложенных для размещения акций.

Становится очевидным, что институциональные инвесторы сбрасывают больше акций во всех категориях. Индивидуальные наблюдения показывают, что институциональные инвесторы сбрасывают 27,06 % от общего количества распределяемых им акций, тогда как частные инвесторы сбрасывают 20,39 %. Процент акций, сброшенных институциональными инвесторами, от общего количества акций более чем в два раза превышает процент акций, сброшенных частными инвесторами. Подобные исследования показывают, что институциональные инвесторы сбрасывают 17,24 % от общего количества проданных им акций, в то время как частные — только 7,30 %.

Чтобы проверить, сбрасывают ли институциональные инвесторы больше акций слабых IPO с целью извлечения выгоды из действий андеррайтера, направленных на поддержку цены, исследуем уровень сброса акций институциональными и частными инвесторами. Гипотеза состоит в том, что институциональные инвесторы сбрасывают меньше, если они рассчитывают на долгосрочную перспективу. В таблице 11.4 представлены результаты ряда сделок продажи двух основных категорий инвесторов. Можно видеть, что в среднем институциональные инвесторы сбрасывают 19,4 % (медиана 14,92 %) распределенных им акций «горячих» IPO, а частные инвесторы — 14,31 % (медиана 10,52 %). При проведении «горячих» IPO уровень спроса как институциональных, так и частных инвесторов высок, поэтому каждому институциональному инвестору распределяется лишь небольшое количество акций.

Как отмечала Аггарвал (Aggarwal, 2003), «…затем каждый институциональный инвестор должен решить, что делать на АМ-рынке». Существует два варианта действий: дополнительно купить акции на АМ-рынке или сбросить имеющиеся. Решение зависит от цены акций IPO на фондовой бирже. Если цена выросла, то институциональные инвесторы могут не захотеть дополнительно покупать акции по высокой цене и решат сбросить имеющийся пакет акций. Амихуд и др. (Amihud et al., 2003) подчеркивали, что сигналы, поступающие от институциональных инвесторов, являются приоритетными для инвестиционных банков, которые в настоящее время очень озабочены сбросом акций при проведении «горячих» IPO, когда цена акций растет и необходимости в поддер​жке цены нет.
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Процент сброса акций «холодных» IPO в среднем составляет 25,29 % (медиана 21,62 %) для институциональных инвесторов и 13,83 % (медиана 8,04 %) для частных инвесторов. Кригмэн и др. (Krigman et al., 1999) объясняют сброс акций «холодных» IPO действиями не связанных обязательствами инвесторов в эти IPO, несмотря на нежелание инвестиционных банков, чтобы инвесторы, вкладывающие деньги в эти компании, сбрасывали акции. Сброс акций при слабых размещениях создает наплыв предложений на продажу, что может привести к снижению цены даже до более низкого уровня, чем цена размещения. Это может потребовать от андеррайтера действий для предотвращения падения курса акций ниже цены размещения.

Таблица 11.4 (панель б) показывает, что сброс акций институциональными и частными инвесторами в процентном отношении к количеству распределенных им акций существенно не различается при разных уровнях недооценки. Интересно, что сброс акций институциональными и частными инвесторами в процентном отношении к общему количеству предложенных для размещения акций для различных выборок по критерию недооценки имеет высокую значимость. Разница средних значений значима при уровне 1 %, который, однако, уменьшается до 10 % при сравнении «теплой» и «горячей» выборок. Самое удивительное наблюдение состоит в том, что все инвесторы сбрасывают больше акций IPO с низкой недооценкой, чем со средней или высокой.

Итак, основные результаты нашего анализа.

Институциональные инвесторы сбрасывают больше акций, чем частные инвесторы (как и ожидалось: поскольку в среднем ин​ституциональным инвесторам распределяется большая часть акций IPO, на их долю приходится большая часть сброса).

Институциональные инвесторы сбрасывают больший процент распределенных им акций при «холодных», а не «горячих» IPO.

Лишь небольшой процент объема торгов приходится на сброс акций институциональными или частными инвесторами.

11.3.2. Тип ведущего андеррайтера, распределение и сброс акций

В большинстве случаев ведущими андеррайтерами являются крупные инвестиционные банки с большим объемом розничных операций. Они лучше справляются с размещениями в условиях слабого рынка или с размещениями акций, которые, как ожидается, будет сложно распространить. Шульц и др. (Schultz et al., 1994) исследовали котировки ведущих андеррайтеров в первые 3 дня после IPO. Они обнаружили, что андеррайтеры, как правило, котируют самые высокие цены покупки и таким образом активно поддерживают цену акций не очень успешных IPO.

Чемманур и др. (Chemmanur et al., 1994) продемонстрировали, что репутация инвестиционного банка приобретается в процессе привлечения капитала компаниями, которых они обслуживают как андеррайтеры. Изучив различные периоды времени, данные авторы показали, что организация подписки для компаний высокого качества укрепляет эту репутацию, в то время как организация подписки для компаний низкого качества может ее запятнать. Пять из банков3 выборки, используемой нами, проводят большинство подписок на акции и получают самые высокие комиссионные сборы на этом рынке (а также являются главными розничными брокерами в Греции, на их долю приходится 88 % греческого рынка). Эти банки мы отнесли к группе под названием «авторитетные банки». Все остальные банки и небанковские профессиональные участники рынка ценных бумаг объединены в группу «менее авторитетные банки». Двадцать IPO проводились авторитетными банками и 31 — менее авторитетными банками и небанковскими профессиональными участниками рынка ценных бумаг.

Таблица 11.5 (панель а) показывает, что авторитетные банки распределяют институциональным инвесторам значительно меньшую долю акций IPO — в среднем 59,59 %, — чем менее авторитетные банки, которые​ распределяют​ 69,90 % акций институциональным инвесторам. Объем торгов в процентном отношении к общему объему предложенных для размещения акций для авторитетных банков незначительно меньше — 81,54 % (медиана 65,83 %), — чем для менее авторитетных банков, 82,63 % (медиана 82,63 %).

Сброс акций в процентном отношении к общему объему торгов в группе авторитетных банков характеризуется средним значением 43,5 % (медиана 45,6 %), что выше, чем соответствующие показатели для группы менее авторитетных банков и консорциумов — среднее 34,1 % (медиана 35,3 %). Последнее наблюдение согласуется с результатами, полученными Бемером и др. (Boehmer et al., Equilibrium Rationing in Initial Public Offerings of Equity, 2001), в соответствии с которыми крупные андеррайтеры могут недооценивать некоторые IPO для увеличения объема торгов (ликвидности) на АМ-рынке. Это создает мнение, что сильное влияние на ликвидность оказывает сброс акций.

Результаты в таблице 11.5 показывают, что 29,9 % (медиана 18,6 %) акций, предложенных для размещения в процессе IPO, которые проводят авторитетные банки, сбрасываются в первые 2 дня торгов, в то время как для IPO, проводимых менее авторитетными банками, этот показатель составляет 20,9 % (медиана 18,9 %). t-тест различия средних значений и тест Уилкоксона для проверки различия медиан не выявляют значимых различий между двумя выборками.

Мы уже видели, что авторитетные банки распределяют больший процент акций IPO частным инвесторам, чем менее авторитетные банки. Это частично объясняется планами авторитетных банков в отношении диверсификации инвесторов и связано с их стремлением к увеличению ликвидности и максимизации прибылей. В среднем институциональные инвесторы сбрасывают 
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27,4 % акций, распределяемых им авторитетными банками. Средний сброс акций для группы менее авторитетных банков ниже — 26,8 %. Этот результат противоречит предыдущему наблюдению о большем сбросе акций размещений с низкой первоначальной доходностью. Средний сброс акций частными инвесторами составляет 20,3 % (акции, распределяемые авторитетными банками) и 20,4 % (акции, распределяемые менее авторитетными банками). Различия сброса акций институциональными и частными инвесторами являются статистически значимыми для IPO, проводимых менее авторитетными банками. Однако инвесторы сбрасывают больше акций компаний, которые проводят IPO при помощи авторитетных андеррайтеров.

Аггарвал (Aggarwal, 2003) отмечала на рынке США больший размер IPO, проводимых розничными (авторитетными) банками. По сравнению с результатами нашего исследования, она обнаружила незначительно более высокую доходность первого дня для акций IPO, проводимых менее авторитетными банками. Розничные банки в США распределяют институциональным инвесторам значительно меньшую часть акций IPO. Такой же результат получаем для греческого рынка.

Данные нашего исследования предполагают, что:

менее авторитетные банки распределяют больший процент акций институциональным инвесторам;

IPO, проводимые менее авторитетными андеррайтерами, характеризуются более высокой недооценкой акций;

авторитетные андеррайтеры проводят IPO в два раза более крупных компаний, чем менее авторитетные андеррайтеры;

инвесторы сбрасывают больший процент акций (по отношению к объему торгов), размещенных авторитетными андеррайтерами (значимо при уровне 5 %).

В таблице 11.5 (панель б) представлены данные о распределении акций и сбросе в зависимости от площадки листинга. 35 IPO прошли листинг на основной площадке (рынке) ASE, 16 IPO прошли листинг на параллельном рынке. Компании, прошедшие листинг на параллельном рынке, показывают более высокую доходность дня 1 — 67,2 % (медиана 35,86 %), — в сравнении с доходностью 46,5 % (медиана 41,93 %) для компаний, прошедших листинг на основном рынке. Различие этих результатов не является статистически значимым.

IPO на основном рынке характеризуются более высоким сбросом акций по отношению к общему объему торгов — 38,9 % (медиана 48,3 %). Сброс, измеряемый как сброс акций в процентном отношении к предложенным для размещения акциям, выше для IPO на параллельном рынке — 17,1 % (медиана 15,6 %). Наконец, общее количество акций, распределенных институциональным инвесторам, составляет 65,3 % (медиана 61 %) для IPO на основном рынке и незначительно выше — 65,9 % (медиана 63,8 %) — для IPO на параллельной площадке.

Статистические тесты показывают, что значимо высокий сброс акций наблюдается для IPO, которые преуспевают на параллельном рынке ASE. Это может объясняться тем, что акции компаний характеризуются высокой недооценкой и приносят инвесторам хорошую краткосрочную доходность.

Более того, инвесторы, похоже, не решаются удерживать акции этих компаний в течение более продолжительных периодов, так как не считают их хорошими долгосрочными инвестициями.

Подведем итоги этого исследования типов рынка.

IPO, прошедшие листинг на параллельном рынке, показывают необычайно высокий объем торгов в течение первых 2 дней (значимо при уровне 5 %).

Компании, прошедшие листинг на основном рынке, показывают незначительно более высокий процент сброса акций по отношению к общему объему торгов.

Компании, прошедшие листинг на параллельном рынке, показывают более высокий процент сброса акций по отношению к количеству предложенных для размещения акций (значимость 5 %).

11.4. Спецификация моделей

Связь между сбросом и распределением акций побуждает заинтересоваться принятием андеррайтером решений о распределении акций. Для изучения этого вопроса мы проверим связь между сбросом акций и процедурой распределения при помощи структурной множественной регрессии. Сброс акций институциональными инвесторами в процентном отношении к количеству акций, распределенных институциональным инвесторам, и сброс акций частными инвесторами в процентах от количества акций, распределенных частным инвесторам, используются как две отдельные зависимые переменные. Независимыми переменными являются доходность дня 1, размер выпуска (выраженный логарифмом произведения количества акций и цены размещения), репутация андеррайтера (подставная переменная, равная 1, если в качестве андеррайтера выступает крупный банк, и 0 — в ином случае) и тип рынка (подставная переменная, равная 1, если акции компании торгуются на основном рынке, и 0 — в ином случае).

11.4.1. Объяснение управляющих переменных

Мы полагаем, что недооценка может частично объяснять уровень сброса акций. Многие авторы изучали сброс акций и его связь с недооценкой. Картер и др. (Carter et al., 1998) утверждали, что сброс оказывает негативное влияние на раннюю динамику курса акций IPO. Миллер и др. (Mil​ler et al., 1987), а также Бемер и др. (Boehmer et al., Equilibrium Rationing in Initial Public Offerings of Equity, 2001) отмечали положительную связь между первоначальной доходностью и первоначальным объемом торгов на АМ-рынке.

	Гипотеза 1


	Институциональные инвесторы сбрасывают больше акций IPO,
показывающих высокую доходность первого дня.



	Гипотеза 2


	Частные инвесторы сбрасывают мало акций IPO, показывающих
высокую первоначальную недооценку.




Михаэли и др. (Michaely et al., 1994) утверждали, что акции крупных IPO сложнее продать при прочих равных условиях. Кригмэн и др. (Krigman et al., 1999) зафиксировали положительную и значимую связь между крупными инвесторами, сбросом и размером компании. Они показали, что портфель-квартиль с наименьшим сбросом дает наиболее высокую скорректированную по размеру доходность за период 1 год. Можно полагать, что институциональные инвесторы сбрасывают меньшую долю акций крупных IPO и удерживают эти акции в течение более продолжительного периода времени.

	Гипотеза 3


	Процент сброса акций институциональными инвесторами меньше
для более крупных компаний.



	Гипотеза 4


	Процент сброса акций частными инвесторами больше для более
крупных компаний.




Андеррайтеры сообщают, что большинство проводящих IPO компаний жизненно заинтересованы в распределении крупных пакетов акций в руки серьезных институциональных инвесторов, предположительно, в связи с мнением, что это ведет к минимизации волатильности торговли и максимизации стоимости.

Картер и др. (Carter et al., 1990), Битти и др. (Beatty et al., 1986), а также Нанда и др. (Nanda et al., 1997) показывали, что авторитет андеррайтера уменьшает издержки неблагоприятного выбора за счет снижения неопределенности и увеличения уверенности инвесторов.

	Гипотеза 5


	Компании, IPO которых организуют авторитетные банки, пока-
зывают низкий уровень сброса акций институциональными
инвесторами.



	Гипотеза 6


	Компании, которые прибегают к помощи авторитетных банков
для организации IPO, показывают высокий уровень сброса
акций частными инвесторами.




Мауер и др. (Mauer et al., 1992) продемонстрировали, что выпускаемые акции недооцениваются с целью компенсировать первоначальным инвесторам риск приобретения акций, которые не имеют совершенной замены на вторичном рынке. Бут и др. (Booth et al., 1995) предположили, что акции IPO недооцениваются в целях поощрения рассредоточенной структуры владения, которая увеличивает ликвидность.

В Греции IPO, прошедшие листинг на параллельном рынке, несут больший риск для инвесторов. Указание инвестора побуждает андеррайтеров выбирать цену акций IPO, обеспечивающую возможность быстрой реализации акций IPO. Они обычно устанавливают низкую цену, которая помогает стимулировать торговлю на АМ-рынке в результате сброса акций.

	Гипотеза 7


	Компании, прошедшие листинг на основном рынке ASE, пока-
зывают низкий уровень сброса акций институциональными
инвесторами.



	Гипотеза 8


	Мы ожидаем обнаружить более высокий уровень сброса акций
частными инвесторами для IPO, прошедших листинг на основ-
ном рынке.




Для проверки сброса акций институциональными и частными инвесторами будут использованы следующие модели.

Сброс акций институциональными инвесторами в процентном отношении к количеству распределенных акций = α + β1 день 1 + β2 размер + β3 андеррайтер + β4 рынок +… (модель 1).

Сброс акций частными инвесторами в процентном отношении к количеству распределенных акций = α + β1 день 1 + β2 размер + β3 андеррайтер + β4 рынок +… (модель 2).

11.5. Результаты структурной регрессии

Даны два уравнения регрессии. Первое анализирует сброс акций институциональными инвесторами в процентном отношении к количеству акций, распределенных институциональным инвесторам, а второе анализирует сброс акций частными инвесторами в процентном отношении к количеству акций, распределенных частным инвесторам. Результаты линейных регрессий представлены в таблице 11.6. Регрессии для IPO, организованных по методу фиксированной цены размещения, объясняют 17,6 и 6,1 % вариации сброса акций институциональными и ​частными инвесторами соответственно, в процентном отношении к количеству распределяемых им акций.
Результаты расчетов коэффициентов регрессионной модели представлены в таблице 11.6. t‑статистика устойчива к неоднородности дисперсии (гетероскедастичности) при использовании процедуры Уайта (White, 1980).

Тестирования доходности дня 1 акций IPO, организованных по методу фиксированной цены размещения, являются значимыми при уровне 1 %. Знак противоречит гипотезе и указывает, что сброс акций институциональными инвесторами в большой мере связан с низкой первоначальной недооценкой. Данные для гипотезы 2 показывают, что сброс акций частными инвесторами имеет ожидаемый отрицательный знак. Результаты не являются значимыми. Таким образом, гипотеза о низком уровне сброса акций сильно недооцененных компаний частными инвесторами может быть полностью отклонена. Результат по сбросу акций крупных компаний институциональными инвесторами имеет положительный знак (статистически значим при уровне 5 %). Это показывает, что институциональные инвесторы сбрасывают больше акций IPO крупных компаний, организованных по методу фиксированной цены. Однако результаты по сбросу акций частными инвесторами согласуются с данными Аггарвал (Aggarwal, 2003) о существовании положительной связи между сбросом акций частными инвесторами и крупными IPO. Гипотезы 5 и 6 касаются связи репутации андеррайтера со сбросом акций институциональными и частными инвесторами в процентном отношении к количеству распределенных акций. Значимых результатов в подтверждение этих гипотез найдено не было, однако в отношении сброса акций IPO есть подтверждение самих авторитетных андеррайтеров.
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Знак рынка для компаний, прошедших листинг на фондовой бирже по методу фиксированной цены размещения, является отрицательным и статистически значимым. Таким образом, институциональные инвесторы предпочитают сбрасывать акции IPO, которые проходят листинг на менее требовательном вторичном рынке. Этот результат подтверждает гипотезу 7. Гипотеза 8 не нашла подтверждения, то есть сброс акций частными инвесторами положительно связан с проведением IPO на первичном рынке.

В целом результаты подтверждают данные Аггарвал (Aggarwal, 2003) о том, что сброс акций институциональными инвесторами более выражен для акций компаний с низкой капитализацией, опровергая предположение о высоком уровне сброса акций при высокой первоначальной доходности.

11.6. Заключение

Феномен чрезмерного сброса акций предполагает, что акции распределяются не идеальным образом, с учетом желательности привлечения инвесторов, использующих стратегию «купить и держать». С другой стороны, низкий уровень сброса акций может приводить к слабой ликвидности рынка.

Из полученных результатов следует, что сброс акций в первый день составляет 35,9 % от общего количества акций, торговавшихся в этот день, сброс в дни 1 и 2 составляет 37,67 % от количества акций, торговавшихся в эти дни. Исследование сброса акций в зависимости от первоначальной доходности показывает, что самый высокий процент сброса акций по отношению к объему торгов — 58,85 % — наблюдается для переоцененных акций IPO, недавно прошедших листинг. Процент сброса акций по отношению к общему объему торгов снижается по мере увеличения уровня недооценки. Удивительно, что результаты по сбросу акций в процентах от общего количества предложенных для размещения акций иные. Переоцененные и сильно недооцененные IPO характеризуются наименьшим процентом сброса акций — 18,65 и 20,44 %, — в то время как слабо и средне недооцененные IPO имеют значения сброса 33,37 и 23,67 % соответственно.

Разделение инвесторов на институциональных и частных показывает, что сброс акций институциональными инвесторами в процентах от общего количества торгуемых акций почти одинаков для всех категорий, при этом переоцененные акции IPO имеют самое низкое значение сброса, а средне недооцененные — самое высокое. Частные инвесторы сбрасывают больше акций слабо недооцененных IPO, в то время как процент сброшенных ими сильно недооцененных акций низок. Разделение выборки на компании, проходившие листинг на ASE при помощи авторитетных и менее авторитетных банков, показывает, что сброс акций в процентном отношении к общему объему торгов был выше для выборки авторитетных андеррайтеров (43,5 %) и ниже (34,1 %) — для IPO, организованных менее авторитетными андеррайтерами. При рассмотрении сброса акций в процентах от общего количества предложенных для размещения акций можно увидеть, что сброс акций IPO менее авторитетных андеррайтеров имеет более низкое значение (20,9 %), чем сброс акций IPO авторитетных андеррайтеров (29,9 %).

Результаты, полученные при анализе сброса акций в зависимости от рыночной классификации, более противоречивы. Сброс акций в процентном отношении к общему объему торгов выше для выборки основного рынка, в то время как анализ сброса акций в процентах от общего количества предложенных для размещения акций дает противоположный результат. Для придания этим результатам статистической силы мы сформулировали, на основе литературы по данной теме, восемь гипотез, объясняющих сброс акций. Результаты показывают сильно выраженную связь между сбросом акций институциональными инвесторами и IPO с низкой доходностью первого дня. Это отражает стремление ​институциональных инвесторов незамедлительно сократить инвестиции в акции с низкой доходностью.

Подтверждения связи между сбросом акций институциональными инвесторами и репутацией андеррайтера выявлено не было. Высокий уровень сброса акций институциональными инвесторами обнаруживается для IPO, которые проходят листинг на вторичном рынке ASE. Данные многомерных тестов также предполагают, что частные инвесторы предпочитают сбрасывать акции мелких компаний. Это наблюдение противоречит гипотезе о том, что частные инвесторы в большей мере сбрасывают акции крупных компаний. Наконец, результаты не подтвердили наличия связи между сбросом акций частными инвесторами и доходностью первого дня, репутацией андеррайтера и рыночной классификацией.

Не находит подтверждения гипотеза о том, что высокий объем торгов в течение нескольких первых дней торговли акциями IPO объясняется сбросом акций. Было обнаружено, что объем торгов в процентном отношении к количеству предложенных для размещения акций действительно является высоким в течение нескольких первых торговых дней, что объясняется, тем не менее, не только сбросом акций. Однако результаты согласуются с выводами Аггарвал (Aggarwal, 2003), согласно которым «…высокий объем торгов частично обусловлен другими факторами, такими как покупки и продажи инвесторов, которые не обязательно являются первоначальными подписчиками акций IPO, в основном же это результат торговой деятельности маркет-мэйкеров». 
