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Äàííàÿ ðàáîòà ðàññìàòðèâàåò êðîññ-ëèñòèíã êàê ñòðàòåãè÷åñêîå ðåøåíèå ìåíåäæ-
ìåíòà êîìïàíèè, êîòîðîå âîçäåéñòâóåò íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè, ïðåäñòàâëÿþùóþ ñîáîé
êîìáèíàöèþ ðûíî÷íîé è áàëàíñîâîé îöåíêè.

Íåêîòîðûå èññëåäîâàíèÿ íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ ïîêàçàëè, ÷òî êðîññ-ëèñòèíã íå èìååò
íèêàêîãî âëèÿíèÿ [3] èëè îíî ïîçèòèâíîå, íî èçäåðæêè ïðåâîñõîäÿò åãî. Äðóãèå ðàáî-
òû ÿâíî äîêàçûâàþò ñóùåñòâîâàíèå çíà÷èìîãî ïîëîæèòåëüíîãî ýôôåêòà íà ñòîèìîñòü
êîìïàíèè [2]. Âàæíûì ìîìåíòîì äëÿ ðîññèéñêîãî èññëåäîâàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ýòà
òåìà ìàëî èçó÷åíà ïî îòíîøåíèþ ê ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì. Ýòî äåëàåò òåìó àêòóàëüíîé
è âåäåò ê íåîáõîäèìîñòè ãëóáîêîãî è âñåñòîðîííåãî èçó÷åíèÿ.

Èññëåäîâàíèå âíîñèò âêëàä â ïðîâåðêó îñíîâíûõ ãèïîòåç íà ðîññèéñêîì ðûíêå, óäå-
ëÿåòñÿ âíèìàíèå ðàçíûì àñïåêòàì (âëèÿíèþ íà ñòîèìîñòü ÷åðåç ðàçëè÷íûå ôàêòî-
ðû). Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûå ãèïîòåçû: ãèïîòåçà ñåãìåíòàöèè [5], ñîãëàñíî êîòîðîé
êðîññ-ëèñòèíã ïîçâîëÿåò êîìïàíèè ñòàòü ãëîáàëüíîé, à åå àêöèÿì � ÷àñòüþ ãëîáàëüíî-
ãî ïîðòôåëÿ; ãèïîòåçà ëèêâèäíîñòè, êîòîðàÿ ãîâîðèò î òîì, ÷òî êîìïàíèè ïðèîáðåòà-
þò âîçìîæíîñòü òîðãîâàòü íà áîëåå êðóïîíîì è ðàçâèòîì ðûíêå, êîëè÷åñòâî ñäåëîê ñ
åå öåííûìè áóìàãàìè ðàñòåò; ãèïîòåçà óçíàâàåìîñòè [8], ïî êîòîðîé çàðóáåæíûé ëè-
ñòèíã óâåëè÷èâàåò óçíàâàåìîñòü êîìïàíèè, ðàñòåò êîëè÷åñòâî àêöèîíåðîâ, îíà ñòàíî-
âèòñÿ áîëåå âèäèìîé äëÿ èíâåñòîðîâ, à òàêæå àíàëèòèêîâ è èññëåäîâàòåëåé; ãèïîòåçà
îáÿçàòåëüñòâ (ñâÿçûâàþùàÿ), ïðåäïîëàãàþùàÿ, ÷òî ïðè êðîññ-ëèñòèíãå êîìïàíèÿ ïðè-
âëåêàåò âíèìàíèå ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, îáåñïå÷èâàåò êà÷åñòâåííîå è ñâîåâðåìåííîå
ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè, ïðè ýòîì ñîîòâåòñòâèå òðåáîâàíèÿì àìåðèêàíñêîãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà ñòàíîâèòñÿ îáÿçàòåëüñòâîì êîìïàíèè, ÷òî â èòîãå äàåò ñèãíàë î áîëåå âûñîêîì
êà÷åñòâå è çàùèòå èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ.

Â õîäå èññëåäîâàíèÿ ñîáðàíû äàííûå îòäåëüíî ïî êàæäîé ðîññèéñêîé êîìïàíèè
èç ñïèñêà âûïóñòèâøèõ äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè, äàëåå äàííûå ãðóïïèðîâàëèñü, ïðî-
âîäèëèñü íåîáõîäèìûå âû÷èñëåíèÿ, áûëà ïîñòðîåíà ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü. Èñõîäÿ
èç ïîñòðîåííîé ìîäåëè, íà ñòîèìîñòü ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò ðàçìåð êîìïàíèè, à òàê-
æå âûÿâëåíî ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå óçíàâàåìîñòè êîìïàíèè, äîñòóïíîñòè äàííûõ è
òî÷íîñòè ïðîãíîçîâ.

Îñíîâíûå âûâîäû, ñâÿçàííûå ñî ñòîèìîñòüþ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñ êðîññ-ëèñòèíãîì,
ïîäòâåðæäåííûå ïðè ïðîâåðêè ãèïîòåç è óòâåðæäåíèé:

• Êîìïàíèè ñ êðîññ-ëèñòèíãîì ÷àùå âñåãî èìåþò áîëåå âûñîêóþ ñòîèìîñòü, ÷åì
ñðåäíèé ïîêàçàòåëü ïî Ðîññèè.

• Áîëüøèíñòâî êîìïàíèé ñ êðîññ-ëèñòèíãîì òîðãóþòñÿ ñ ïðåìèåé.

1



Êîíôåðåíöèÿ ¾Ëîìîíîñîâ 2012¿

• Â ñðåäíåì ñòîèìîñòü êîìïàíèé óâåëè÷èâàëàñü ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ ìåæäóíàðîä-
íîãî ëèñòèíãà ïîä âîçäåéñòâèåì ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ.

• Êîìïàíèè, âûïóñòèâøèå êàïèòàë â ÑØÀ, èìåþò áîëåå âûñîêóþ ñòîèìîñòü.

• Ñòîèìîñòü êîìïàíèè çàâèñèò îò òèïà ÀÄÐ è ìåñòà ðàçìåùåíèÿ. Íàèáîëüøóþ
ñòîèìîñòü èìåþò êîìïàíèè, âûïóñòèâøèå ÀÄÐ òðåòüåãî òèïà. ÀÄÐ òðåòüåãî òèïà
ïîçâîëÿþò óâåëè÷èòü êàïèòàë, ïðè èõ âûïóñêå ïðåäúÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå âûñîêèå
òðåáîâàíèÿ ê êîìïàíèÿì.

• Êîìïàíèè, îñóùåñòâèâøèå âûïóñê â Ëîíäîíå èëè Íüþ-Éîðêå, èìåëè áîëåå âûñî-
êóþ ñòîèìîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíåé ñòîèìîñòüþ.

• Ðîññèéñêèå êîìïàíèè ïðîäîëæàþò ïîääåðæèâàòü âûïóñêè, íåñìîòðÿ íà èçäåðæ-
êè.
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