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Abstract
This article presents the results of a study of insider trading prior to the significant corporate events of the Russian public 
companies in 2005–2015. The study is based on an analysis of cumulative abnormal returns (ACAR) and abnormal 
trading volumes (AAV) during the period prior to the announcement of such events as announcements of M&As, SPOs, 
special dividend payments and delistigs of the stocks.
The research detected the insider trading symptoms prior to the announcements of M&As, special dividend payments 
and delistigs of the stocks. We have found the positive ACAR and AAV prior to the announcement of the events. The 
numbers grew as long as the day of event came closer and reached its peak in a day before the announcement. The symp-
toms of a large insider trading prior to the announcement of SPOs were not detected.
The predominant share of increase in CAR before the event was observed in case if M&A (82%). Its values in case of del-
isting of the stocks and special dividends announcements were close to the average levels (65 and 63% correspondingly). 
In case of secondary public offerings 45% of CAR was observed before the event. In the US stock market 1/3 of growth in 
CAR corresponds to the period prior the announcement of the event. 
The comparison of insider trading scales in Russia and US showed the 2 times excess of insider trading scale in the 
Russia stock market. Furthermore, the tightening of legislation did not lead to the desired result: the insider trading scale 
decreased slightly.
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Аннотация
В статье представлены результаты исследования инсайдерской торговли в периоды, предшествующие важным 
корпоративным событиям на российском фондовом рынке в 2005–2015 гг. Исследование базируется на анализе 
накопленной избыточной доходности (ACAR) и избыточного объема торгов (AAV) вокруг новостного события. 
В рамках исследования были проанализированы выборки объявлений о сделках M&A, SPO, выплате специ-
альных дивидендов и делистинге акций на предмет наличия признаков инсайдерской торговли вокруг даты 
анонсирования события.
Было установлено наличие признаков инсайдерской торговли перед анонсированием сделок M&A, объявлений 
о выплате специальных дивидендов и о делистинге акций. Так, за несколько дней до события наблюдались по-
ложительные (отрицательные в случае объявлений о делистинге акций) значения ACAR и AAV, которые росли 
по мере приближения дня анонсирования события и достигали своего максимума за день до события. Призна-
ков масштабной инсайдерской торговли при объявлениях о дополнительном размещении акций обнаружено не 
было.
При этом наибольшая доля роста CAR, реализованная до дня наступления события, наблюдалась при сделках 
M&A (82%), значение данного показателя при делистинге акций и выплате специальных дивидендов близки к 
среднему по всей выборке (65 и 63% соответственно), при дополнительных размещениях акций на период до 
дня анонсирования события приходилось в среднем 45% роста CAR. В свою очередь на американском фондо-
вом рынке на период до объявления (появления слухов) о сделке приходится лишь треть роста CAR.
Таким образом, сравнение масштабов инсайдерской торговли на фондовом рынке России и США показало 
превышение масштабов инсайдерской торговли на российском фондовом рынке в два раза. Кроме того, было 
выявлено, что ужесточение законодательства Российской Федерации в сфере противодействия инсайдерской 
торговле в 2010–2013 гг. не дало желаемого результата, и масштабы инсайдерской торговли на российском фон-
довом рынке снизились незначительно.

Ключевые слова: инсайдерская торговля, совокупная избыточная доходность, вторичные размещения акций, 
слияния и поглощения, специальные дивиденды, делистинг. 
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Введение
Анализ избыточной доходности акций российских 
публичных компаний для диагностирования ин-
сайдерской торговли является сравнительно новым 
направлением исследований для российского фон-
дового рынка, несмотря на то что тема инсайдерской 
торговли на финансовых рынках вызывает большой 
интерес среди зарубежных ученых-финансистов.
Выявление случаев инсайдерской торговли на россий-
ском фондовом рынке представляет особый интерес. 
Во-первых, в России, в отличие от развитых стран, где 
за инсайдерскую торговлю предусмотрены большие 
штрафы и лишение свободы и где возбуждается 
большое количество уголовных дел по обвинению в 
инсайде, в Российской Федерации до последнего вре-
мени за инсайдерскую торговлю было предусмотрено 
лишь административное наказание, да и оно при-
менялось крайне редко. В результате, как отмечают 
участники рынка, инсайдерская торговля на нашем 
рынке была широко распространена.
Во-вторых, в июле 2010 г. вступил в силу Федераль-
ный закон от 27.07.2010 г. № 224-ФЗ «О противодей-
ствии неправомерному использованию инсайдер-
ской информации и манипулированию рынком и о 
внесении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации». В связи с этим явля-
ется актуальным как выявление случаев, в которых 
можно подозревать наличие инсайдерской торговли, 
так и изменение ее масштабов в связи с ужесточением 
законодательства. Также представляется интересным 
сравнение масштабов инсайдерской торговли на рос-
сийском фондовом рынке с развитыми странами.
В рамках данного исследования диагностируется 
наличие инсайдерской торговли в периоды, предше-
ствующие таким важным корпоративным событиям, 
как сделки M&A, дополнительные размещения акций 
(secondary public offering, SPO), выплаты специальных 
дивидендов и делистинг акций в 2005–2015 гг.
Выбор данных типов событий обусловлен следую-
щим. В большинстве зарубежных академических 
исследований диагностируется наличие инсайдерской 
торговли в период, предшествующий таким важным 
корпоративным событиям, как сделки M&A, выплата 
специальных дивидендов и дополнительные размеще-
ния акций [Keown, Pinkerton, 1981; Jarrell, Pinkerton, 
1989; John, Lang, 1991; Karpoff et al., 1991; Eyssell, 
Reburn, 1993; Radd, Wu, 1995; Johnson et al., 1996; 
Meulbroek, Hart, 1997; Gombola et al., 1999; Jabbour, 
Jalilvand, Switzer,2000; Kahle, 2000;  Agarwal, Singh, 
2006; Ching et al., 2006; Clements, Singh, 2011; Cheng et 
al., 2011].
В рамках настоящего исследования, помимо пере-
численных выше типов событий, проводится анализ 
инсайдерской торговли при объявлениях о дели-
стинге акций. Объявления о делистинге акций были 
выбраны в качестве события для анализа в силу того, 
что на российском фондовом рынке мажоритарные 

акционеры при делистинге акций компании не всегда 
выставляют миноритарным акционерам оферту либо 
выставляют ее по цене значительно ниже рыночной 
[Обухова, 2012; Бусько, 2012; Федоров, 2012]. Более 
того, в исследовании [Lamba, Khan, 1999] авторами 
были обнаружены признаки инсайдерской торговли 
перед объявлением о делистинге акций на американ-
ском фондовом рынке.

Результаты эмпирических 
исследований инсайдерской 
торговли
Результаты исследований 
декларируемой инсайдерской торговли
В ряде работ, исследующих инсайдерскую торговлю, 
применяется анализ декларируемой (т.е. легальной) 
инсайдерской торговли для целей выявления избы-
точной доходности (abnormal return, AR). Большин-
ство авторов делают вывод о возможности получения 
избыточной доходности инсайдерами на рынках как 
развитых, так и развивающихся стран [Jaffe, 1974b; 
Finnerty, 1976; Seyhun, 1986; Rozeff, Zaman, 1988; 
Bhattacharya, Dauk, 2002; King, Roell, 1988; Pope et al., 
1990; Fidrmuc et al., 2006; Del Brio et al., 2002; Cheuk et 
al., 2006; Wisniewski, Bohl, 2005; Gurgul, Majdosz, 2007; 
Betzer, Theissen, 2009; Dergyse, Jong, Lefebre, 2009]. 
Многие авторы обнаружили, что прибыльная инсай-
дерская торговля имеет место в основном в случае не-
больших компаний [Seyhun, 1986; Rozeff, Zaman, 1988; 
Wong, Chung, Wu, 2000;Lakonishok, Lee, 2001; Etebari et 
al., 2004; Zingg et al., 2007; Clements, Singh, 2011]. 

Результаты исследований 
недекларируемой инсайдерской 
торговли
Еще один способ изучения инсайдерской торговли 
– анализ информации о доказанных или предполагае-
мых случаях инсайдерской торговли. Так, результаты 
исследования случаев инсайдерской торговли в США, 
доказанных SEC в период 1980−1989 гг., свидетель-
ствуют о наличии кумулятивной избыточной доход-
ности (CAR – cumulative abnormal return) в размере 
6,85% [Meulbroek, 1992]. В период торгов инсайдеров 
накопленная избыточная доходность за период, пред-
шествующий корпоративному событию, составила 
40–50% от кумулятивной избыточной доходности 
в день публикации новости. Объемы торгов также 
превышали ожидаемый уровень в дни торговли ин-
сайдеров.
Также существует широкий пласт работ, анализи-
рующих предполагаемое наличие инсайдерской 
торговли в период до даты анонсирования важных 
корпоративных событий [John, Lang, 1991; Cheng et 
al., 2011; Karpoff, Lee, 1991; Hauser et al., 2003; Eyssell, 
Reburn, 1993; Gombola et al., 1999; Kahle, 2000; Johnson 
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et al., 1996; Clarke , Dunbar, Kahle, 2009; Keown, 
Pinkerton, 1981; Jarrell, Pinkerton, 1989; Radd, Wu, 
1995; Meulbroek, Hart, 1997; Jabbour, Jalilvand, Switzer, 
2000; Agarwal, Singh, 2006; Ching et al., 2006; Clements, 
Singh, 2011]. В данных статьях авторы обнаруживают 
положительную избыточную доходность накану-
не важных корпоративных событий. Так, в работе 
[Keown, Pinkerton, 1981] авторы проанализировали 
сделки M&A на американском рынке в 1975–1978 гг. и 
обнаружили положительную накопленную избыточ-
ную доходность начиная с 25-го дня до анонсирова-
ния сделки. Ко дню объявления о сделке доходность 
достигала 13%, в день анонсирования – 25%, т.е. около 
половины CAR приходилось на период до анонсиро-
вания. Объемы торгов перед объявлением о сделке 
также росли. Клементс и Сингх [Clements, Singh, 2011] 
провели сравнение американского фондового рынка 
тридцатилетней давности с современным, где регу-
лирование ужесточилось в начале 2000-х годов. Они 
обнаружили снижение масштабов признаков инсай-
дерской торговли перед объявлением о сделках M&A 
в 2001–2006 гг.: средняя накопленная избыточная 
доходность за день до анонсирования составила 6,8%, 
а в день анонсирования – 19,9%, т.е. на период до 
анонсирования сделки приходилось треть прироста 
CAR. Авторы делают вывод о том, что более жесткое 
законодательство приводит к уменьшению масштабов 
недекларируемой инсайдерской торговли.

Результаты исследований 
недекларируемой инсайдерской 
торговли на фондовом рынке 
Российской Федерации
В последнее время было проведено несколько иссле-
дований инсайдерской торговли на российском рынке 
акций. Чиркова и Агамян в своей работе [Чиркова, Ага-
мян, 2015] приходят к выводу о наличии инсайдерской 
торговли на российском фондовом рынке в период до 
объявления о сделках M&A в 2006–2013 гг. (средний 
CAR – 15%). Авторы обнаружили, что на период до 
объявления (появления слухов) о сделке приходится 
две трети роста CAR, тогда как в США – лишь треть. 
В работе [Чиркова, Петров, 2015a] авторы, анали-
зируя инсайдерскую торговлю в период корпора-
тивного конфликта акционеров ОАО «ВымпелКом» 
в 2005–2013 гг., обнаружили наличие масштабной 
инсайдерской торговли в период, предшествующий 
публичным заявлениям, сделанным представителями 
«Альфа-Групп», и не обнаружили инсайдерской тор-
говли в период до публичных заявлений, сделанных 
представителями Telenor. Также авторы диагностиро-
вали крупную по масштабам инсайдерскую торговлю 
в период до вынесения судебных решений российски-
ми судами, при этом в период до вынесения судебных 
решений судами иностранных юрисдикций наличия 
инсайдерской торговли обнаружено не было. Кроме 
того, авторы пришли к выводу о существовании мас-
штабной инсайдерской торговли в период, предше-

ствующий публикации новостей о государственном 
вмешательстве в ход акционерного конфликта.
В работе [Чиркова, Петров, 2015a] авторы исследова-
ли инсайдерскую торговлю в периоды, предшествую-
щие случаям административного давления на бизнес 
в 2000–2014 гг., на выборке из 71 новости. Авторы 
диагностировали наличие масштабной инсайдерской 
торговли перед административным давлением со 
стороны представителей силовых структур, при этом 
инсайдерской торговли в период перед администра-
тивным давлением со стороны представителей зако-
нодательной и исполнительной власти обнаружено не 
было. Реакция рынка на объявления была значитель-
ной в обоих случаях.
В работе [Silva, Volkova, 2014] авторы применили 
индикатор информированной торговли (volume 
synchronized probability of informed trading, VPIN) для 
анализа объема сделок, совершенных информирован-
ными трейдерами на российском фондовом рынке, 
перед приведением российских войск в боевую го-
товность 3 марта 2014 г., после которого индекс РТС 
упал на 14%, а падение индекса ММВБ составило 11%, 
что является самым большим падением индекса за 
последние пять лет. Авторы обнаружили, что резкое 
увеличение информированной торговли за несколь-
ко дней до обвала наблюдалось в акциях, стоимость 
которых наиболее сильно упала 3 марта. Авторы 
проследили схожую тенденцию у многих отдельных 
акций из индекса: индикатор информированной 
торговли тоже достигал максимума перед падени-
ем акций. Также авторами статьи было проведено 
сравнение информированной торговли акциями и 
депозитарными расписками российских компаний. 
Они пришли к выводу, что показатель VPIN депози-
тарных расписок достигал своего максимума позже 
по сравнению с VPIN акций, лежащих в их основе, 
что может говорить о концентрации информирован-
ной торговли в торгах российских ценных бумаг.

***
Таким образом, большинство авторов, исследующих 
декларируемую инсайдерскую торговлю, приходят 
к выводу, что инсайдеры могут получать положи-
тельную избыточную доходность как на развитых, 
так и на развивающихся рынках. Ряд исследователей 
обнаруживают отрицательную взаимосвязь между 
доходностью инсайдерской торговли и размером 
компании. Немногочисленные исследования доказан-
ных случаев инсайдерской торговли также показали 
наличие избыточной доходности у инсайдеров. Их 
авторы подсчитали, что примерно половина CAR 
была реализована до дня объявления о сделке. Прак-
тически все исследователи обнаружили инсайдер-
скую торговлю перед объявлением о сделках M&A. Во 
многих работах была обнаружена взаимосвязь между 
масштабами инсайдерской торговли и жесткостью 
законодательства в сфере противодействия инсайдер-
ской торговле.
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Методология эмпирического 
анализа
В настоящем исследовании для диагностирования 
инсайдерской торговли применялись два метода – 
метод анализа события (event study method) и метод 
избыточного объема (abnormal volume method). 
Метод анализа события является одним из наиболее 
распространенных методов анализа финансовых 
данных. Данный подход используется Комиссией по 
ценным бумагам США (SEC) при выявлении случаев 
инсайдерской торговли [Minenna, 2003].
Для расчета избыточной доходности была выбрана 
рыночная модель (market model), которая исходит из 
предположения о сохранении линейной зависимости 
между доходностью рынка и доходностью рассма-
триваемой ценной бумаги в окне наблюдения (event 
window):

  i i mtR a Rβ= +it , (1)
где mtR  – рыночная доходность в периоде t; βi изме-
ряет чувствительность доходности акций к средней 
рыночной доходности для события i; ia  измеряет 
доходность, не объясненную рынком.
После проведения корреляционных тестов в каче-
стве рыночных бенчмарков (market benchmark) были 
приняты:
•	 Доходность индекса ММВБ – для акций компа-

ний, имеющих листинг на Московской бирже 
(либо ММВБ и РТС).

•	 Доходность индекса S&P 500 – для акций рос-
сийских компаний и глобальных депозитарных 
расписок (ADR) российских компаний, имеющих 
листинг на NYSE.

•	 Доходность индекса FTSE 100 – для акций рос-
сийских компаний и депозитарных расписок (DR) 
российских компаний, имеющих листинг на LSE.

•	 Доходность индекса DAX – для DR российских 
компаний, имеющих листинг на Франкфуртской 
фондовой бирже.

Датой события считалась дата его первого публично-
го анонсирования. В случае сделок слияния и погло-
щения учитывались также слухи о сделке.
Окно события включало 30 дней анонсирования со-
бытия в случае сделок M&A и 10 дней до анонсирова-
ния события – во всех остальных. Это связано с тем, 
что все прочие события, за исключением анонсиро-
вания сделок слияния и поглощения, являются более 
слабым сигналом для рынка. И следовательно, для 
того чтобы уловить их эффект, необходимо использо-
вание более короткого окна. При использовании ры-
ночной модели период оценивания (estimation period) 
принимался равным 100 торговым дням до окна 
наблюдения. Количество наблюдений рассчитывалось 
путем умножения количества новостных событий на 
количество торговых дней в окне события (10 дней).

Нами был использован следующий алгоритм расчета 
показателя кумулятивной избыточной доходности 
(average cumulative abnormal return, ACAR):
1) расчет доходности ценных бумаг по каждой анали-
зируемой компании за каждый день в окне события:

)

1

(
 1t t

it
t

S D
R

S −

+
= − , (3)

где tS и 1tS −  – цена акции в момент t и t-1; tD – упла-
ченные дивиденды в момент t.
2) расчет избыточной доходности (abnormal return, 
AR) ценных бумаг по каждой анализируемой компа-
нии за каждый день в окне события:

 ˆ
it it itAR R R= − , (4)

где itR – доходность акций компании в периоде t; ˆ
itR  

– ожидаемая доходность акций компании в периоде t;
3) расчет средней избыточной доходности 
(average abnormal return, AAR) ценных бумаг  
в среднем по всей выборке компаний в окне  
события:
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4) расчет средней совокупной избыточной доходности 
(average cumulative abnormal return, ACAR) ценных бу-
маг в среднем по всей выборке компаний в окне со-
бытия:
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y

x y t
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ACAR AR
=

=∑ , (7)
где (x,y) – продолжительность окна события.
На последнем этапе проводилась проверка статисти-
ческой значимости полученных результатов при по-
мощи критерия t-статистики.
Также диагностирование инсайдерской торговли в 
данной работе проводилось при помощи метода из-
быточного объема. Принцип данного метода был взят 
из работы [Keown, Pinkerton, Bolster, 1992] и, с некото-
рыми изменениями, использован в данном исследова-
нии. Ранее, в работе [Чиркова, Агамян, 2015] данный 
метод уже был апробирован на российских данных, 
показав статистически значимые результаты. 
При выборе базового дня для определения нормально-
го объема торгов мы исходили из того, что в качестве 
бенчмарка нормального уровня должен использовать-
ся объем в день за пределами окна события и интер-
вала усреднения. Таким образом, в качестве базового 
дня нами был выбраны 46-й день в случае сделок M&A 
и 26-й день – во всех остальных случаях.
Все расчеты строились на основе значений объема 
торгов акций анализируемых компаний за весь тор-
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говый день. Нами был использован следующий алго-
ритм расчета показателя кумулятивной избыточной 
доходности (average abnormal volume, AAV):
1) расчет скользящего среднего значения объема тор-
гов акциями анализируемой компании с интервалом 
усреднения 15 дней; 
2) расчет процентного изменения объема торгов ак-
циями анализируемой компании по отношению к ба-
зовому дню, обозначаемого как избыточный объем 
(abnormal volume – AV):

/ 1t t bAV V V= − , (8)
где tV  – объем торгов на конец дня; bV  – объем тор-
гов в базовый день;
3) расчет среднего избыточного объема (Average 
abnormal volume – AVV) для выборки событий:

1

1 N

i
i

AAV AV
N =

= ∑ , (9)
На последнем этапе проводилась проверка статисти-
ческой значимости полученных результатов при по-
мощи критерия t-статистики.

Анализ инсайдерской  
торговли в период, 
предшествующий важным 
корпоративным событиям
Характеристика выборки
В исследовании диагностируется наличие инсай-
дерской торговли на российском фондовом рынке в 
период, предшествующий важным корпоративным 
событиям в 2005–2015 гг. Основным источником 
информации по ценам и объемам торгов акций, а так-
же значений индексов была база данных Bloomberg 
Professional. Информация относительно даты анон-
сирования корпоративных событий была взята 
из баз данных Zephyr (Burau van Dijk), Bloomberg 
Professional и S&P Capital IQ. При этом в случае сделок 
M&A дата анонсирования сверялась с данными из 
базы данных Zephir (Bureau van Dijk), а также из но-
востной ленты сайтов финансовых новостей (mergers.
ru, finam.ru, rbc.ru). Это было сделано с целью нивели-
рования влияния слухов о сделке на цены и объемы 
торгов ценных бумаг. Список новостей, касающихся 
объявлений о делистинге акций российскими пу-
бличными компаниями, был составлен путем ручной 
выборки автором статьи. В финальную выборку 
нами были включены свершившиеся корпоративные 
события (сделки M&A, дополнительные размещения 
акций, выплаты специальных дивидендов и делистин-
ги акций) по российским компаниям, анонсирован-
ные в 2005–2015 гг.

После исключения событий, по которым отсутство-
вала информация о торгах, а также пересекающихся 
событий в финальную выборку было включено 60 
сделок M&A, 59 дополнительных размещений акций, 
17 выплат специальных дивидендов и 22 делистинга 
акций. 
Финальная выборка и распределение событий по 
годам представлены в приложении.

Тестируемые гипотезы
Для целей диагностирования инсайдерской торговли 
в период перед важными корпоративными события-
ми нами были протестированы следующие гипотезы.
Гипотеза 1. Инсайдерская торговля присутствует в 
период, предшествующий объявлениям о сделках M&A. 
Согласно результатам многочисленных зарубежных 
исследований рыночная стоимость акций компа-
ний-целей, как правило, увеличивается при объяв-
лении о сделках M&A [Mandelker, 1974; Agrawal et 
al., 1992; Schwert, 1996; Maquieira et al., 1998; Eckbo, 
Thorburn, 1998; Gregory, McCorriston, 2005; Goergen, 
Renneboog, 2003; Billett, Mauer, 2003; Campa, Hernando, 
2004; Чиркова, Чувствина, 2011; Чиркова, Чувствина, 
2013]. Таким образом, мы предполагаем, что данное со-
бытие можно классифицировать как положительное.
Гипотеза 2. Инсайдерская торговля присутствует 
в период, предшествующий объявлениям о выплате 
специальных дивидендов.
В большинстве зарубежных исследований авторы 
приходят к выводу о положительной реакции рынка 
на объявления о выплате специальных дивидендов 
и увеличении уровня дивидендных выплат [Aharony, 
Swary, 1980; Balachandran, Nguyen, 2004; Bhana, 1998; 
Balachandran , Faff, Nguyen, 2004; Howe, He, Kao, 1992; 
Cruthley et al., 2003]. Таким образом, мы предполага-
ем, что данное событие можно классифицировать как 
положительное.
Гипотеза 3. Инсайдерская торговля присутствует 
в период, предшествующий объявлениям о дополни-
тельных размещениях акций.
Основываясь на результатах академических исследо-
ваний влияния дополнительных размещений акций 
на рыночную стоимость акций [Asquith, Mullins, 1986; 
Masulis, Korwar, 1986; Mikkelson, Partch, 1986; Barclay, 
Litzenger, 1988; Hansen, Crutchley, 1989; Korajczyk et al., 
1991; Eckbo, Masulis, 2000; Choe et al., 1993; Bayless, 
Chaplinsky, 1996; Altinkilic, Hansen, 2003; Walker, Yost, 
2008; Slovin et al., 2000; Gajewski , Ginglinger, 2002; 
Eckbo, Norli, 2004; Чиркова, Токтоналиев, 2012], мы 
предполагаем, что данное событие можно классифи-
цировать как отрицательное.
Гипотеза 4. Инсайдерская торговля присутствует в 
период, предшествующий объявлениям о делистинге 
акций.
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Учитывая тот факт, что на российском фондовом рын-
ке мажоритарные акционеры при делистинге акций 
компании не всегда выставляют миноритарным ак-
ционерам оферту либо выставляют ее по цене значи-
тельно ниже рыночной [Обухова, 2012; Бусько, 2012; 
Федоров, 2012], мы предполагаем, что данное событие 
можно классифицировать как отрицательное. 
Для гипотез 1–4 мы ожидаем, что перед объявлением 
о событии будут возникать положительные (отри-
цательные в случае отрицательных событий) AAR и 
AAV, при этом CAR будет увеличиваться и достигать 
максимума (по модулю) в день анонсирования. По 
мере приближения к дню объявления о событии AAV 
также должен расти.
Гипотеза 5. На российском фондовом рынке доля 
роста накопленной избыточной доходности ACAR, 
реализованная в период до дня анонсирования собы-
тия, превышает аналогичный показатель в США.
В России в силу отсутствия практики преследования 
инсайдеров инсайдерская торговля распространена 
гораздо шире по сравнению с развитыми страна-
ми, где незаконная инсайдерская торговля карается 
большими штрафами и лишением свободы и где 
возбуждается много уголовных дел по обвинению в 
инсайде.
На основании результатов исследования, авторы 
которого обнаружили, что в развивающихся странах 
со слабым регулированием масштабы инсайдерской 
торговли превышают объемы нелегальной торговли 
в развитых странах [Kavussanos, Tsounia, 2007], мы 
предполагаем, что доля роста ACAR, приходящаяся 
на период до дня события, в России превышает ана-
логичный показатель для США.
Гипотеза 6. Масштабы инсайдерской торговли умень-
шились после принятия (июль 2010 г.) и вступления с 
силу (январь 2011 г.) Федерального закона № 224-ФЗ 
«О противодействии неправомерному использова-
нию инсайдерской информации и манипулированию 
рынком», предусматривающего как административ-
ную (начиная с 27 июля 2011 г.), так и уголовную от-
ветственность за незаконную инсайдерскую торговлю 
(начиная с 27 июля 2013 г.). 
Авторы исследования [Clements, Singh, 2011] в 
своей работе провели сравнение фондового рын-
ка США тридцатилетней давности с современным, 
где законодательство в сфере борьбы с незаконной 
инсайдерской торговлей претерпело значительное 
ужесточение. Авторы пришли к выводу об умень-
шении масштабов инсайдерской торговли в связи с 
ужесточением законодательства. Таким образом, мы 
предполагаем, что значение ACAR на российском 
фондовом рынке должно снижаться (по модулю) по 
мере ужесточения законодательства.

Результаты эмпирического 
исследования

Исследование инсайдерской торговли 
перед важными корпоративными 
событиями
Для проверки гипотез 1–4 были рассчитаны средние 
значения ACAR, AAV и доля роста ACAR, прихо-
дящегося на период до объявления о событии. На 
рисунках 1–4 представлены ежедневные значения 
AAR, CAR и AAV в окне события по анализируемым 
выборкам событий. 
Проверка гипотезы 1
На графике на рисунке 1 видно, что имеют место 
положительные статистически значимые значе-
ния AAR в период (-20;-1), что является признаком 
наличия инсайдерской торговли. Это приводит к 
положительным статистически значимым значениям 
ACAR в течение периода до события, достигающим 
уровня 15,6% в день и предшествующим объявлению 
о сделке. В день объявления о сделке значение ACAR 
достигает уровня 19% и в последующем перестает 
расти, что свидетельствует о быстром учете информа-
ции о сделке в ценах и средней форме эффективности 
на российском фондовом рынке. Таким образом, на 
период, предшествующий объявлению о сделке, при-
ходится 82% роста ACAR.
Значение показателя AAV растет по мере прибли-
жения к дню анонсирования события, превышая на 
338% уровень базового дня в день, предшествующий 
анонсу сделки M&A, что может свидетельствовать 
о поступлении на рынок информации о сделке до ее 
официального анонса, т.е. является признаком неза-
конной инсайдерской торговли. Также при анализе 
данного графика становится очевидно, что изменения 
показателей ACAR и AVV происходят практически 
синхронно.
Анализ данных на рисунке 1 позволяет сделать вывод 
о наличии признаков крупной по масштабам инсай-
дерской торговли в период, предшествующий сделкам 
M&A в связи с тем, что в период до дня анонсирова-
ния сделки M&A наблюдаются типичные для инсай-
дерской торговли изменения ACAR и AVV, а именно 
положительные, растущие по мере приближения дня 
события.
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Рисунок 1. Динамика ACAR и AAV перед объявлением о сделках M&A

Таким образом, гипотеза 1 была нами подтверждена.
Проверка гипотезы 2
На графике на рисунке 2 видно, что начиная с восьмого дня в период, предшествующий объявлению о выпла-
те, имеют место положительные статистически значимые значения средней избыточной доходности AAR, что 
является признаком наличия инсайдерской торговли. Это приводит к положительным статистически значимым 
значениям средней совокупной избыточной доходности ACAR начиная с дня -8, достигающим уровня 5,2% в 
день, предшествующий объявлению о выплате. В день объявления о выплате специальных дивидендов значе-
ние ACAR достигает уровня 8,2% (т.е. 57% роста ACAR приходится на период, предшествующий объявлению 
о сделке). В последующем рост данного показателя замедляется и практически останавливается, что является 
свидетельством средней формы эффективности на российском фондовом рынке, так как это говорит о том, что 
поступающая информация быстро находит отражение в рыночных ценах.
При анализе информации на графике на рисунке 2 хорошо видно, что значение показателя среднего избыточно-
го объема AAV растет по мере приближения дня анонсирования события и превышает на 210% уровень базово-
го дня за день до объявления о выплате дивидендов, что является подтверждением гипотезы о существовании 
инсайдерской торговли. При этом изменения показателей ACAR и AAV происходят практически синхронно.

Рисунок 2. Динамика ACAR и AAV перед объявлением о выплате специальных дивидендов
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Анализ данных на рисунке 2 позволяет сделать вывод о наличии признаков инсайдерской торговли в период, 
предшествующий объявлениям о выплате специальных дивидендов, в связи с тем что в период, предшеству-
ющий объявлению о выплате специальных дивидендов, наблюдаются типичные для инсайдерской торговли 
изменения ACAR и AAV, а именно положительные, растущие по мере приближения дня события.
Таким образом, гипотеза 2 была нами подтверждена.
Проверка гипотезы 3
На графике на рисунке 3 видно, что в течение 10 дней, предшествующих объявлению о дополнительном разме-
щении акций, имеют место как положительные, так и отрицательные статистически значимые AAR. Это приво-
дит к медленному росту показателя ACAR по модулю, который составляет -1,0% в день, предшествующий объ-
явлению об SPO. В день объявления об SPO значение ACAR достигает уровня -2,3%. Таким образом, часть роста 
показателя ACAR, приходящаяся на период, предшествующий объявлению об SPO, не превышает 45%, что не 
позволяет говорить о значительных масштабах инсайдерской торговли перед объявлением об SPO. В течение 10 
дней, следующих за днем объявления о размещении дополнительных акций, данный показатель значительно не 
изменяется, что свидетельствует о быстром отражении поступающей на фондовый рынок информации в ценах 
акций и средней форме эффективности на российском фондовом рынке.

Рисунок 3. Динамика ACAR и AAV перед объявлением о дополнительном размещении акций

При анализе информации на графике на рисунке 3 также не наблюдается типичных для инсайдерской торговли 
изменений значения показателя ACAR: на протяжении периода (-10;-1) значение данного показателя находит-
ся на достаточно стабильном уровне, т.е. отсутствует характерный рост по мере приближения дня события. В 
день объявления об SPO наблюдается значительный рост среднего избыточного объема торгов с 53 до 137%, что 
также не является признаком инсайдерской торговли.
Анализ результатов, представленных на рисунке 3, позволяет сделать вывод об отсутствии признаков инсайдер-
ской торговли в период, предшествующий объявлениям о дополнительных размещениях акций, в связи с тем 
что в период, предшествующий объявлению о выплате специальных дивидендов, отсутствуют типичные для 
инсайдерской торговли изменения ACAR и AAV, а именно отсутствует значительной рост данных показателей 
по мере дня события.
Таким образом, гипотеза 3 не была нами подтверждена.
Полученные результаты могут быть объяснены следующим. Во-первых, более низкие масштабы инсайдерской 
торговли могут быть связаны с размером компаний выборки. Так, авторы большого числа зарубежных акаде-
мических исследований обнаружили зависимость избыточной доходности от размера компании [Seyhun, 1986; 
Rozeff, Zaman, 1988; Wong , Chung, Wu, 2000; Lakonishok, Lee, 2001; Etebari, Tuirani-Rad, Gilbert, 2004; Zingg, Lang, 
Wyttenbach, 2007; Clements, Singh, 2011] на рынках как развитых, так и развивающихся стран. Согласно резуль-
татам этих исследований прибыльная инсайдерская торговля имеет место в основном в случае небольших ком-
паний. В свою очередь из данных таблицы 1 видно, что размер компаний выборки объявлений о дополнитель-
ном размещении превышает средний размер по выборкам объявлений о сделках M&A и о делистинге акций.
Еще одним объяснением незначительных масштабов инсайдерской торговли при данном типе событий может 
служить относительно слабая реакция рынка на объявления о дополнительном размещении акций (табл. 1). 
Это может побуждать инсайдеров к отказу от проведения операции, особенно в случае отсутствия у продавца 
данных акций в собственности на момент продажи и необходимости продажи данных акций без покрытия. 
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В этом случае инсайдер вынужден нести расходы по оплате процентов по кредиту перед брокером (18,5% в 2016 
г.). В США ставка по кредиту составляет около 6%.

Таблица 1. 
Средний размер компаний. Средний размер рыночной реакции по группам

Группа событий Средняя по выборке рыночная 
капитализация компании*, млн руб.

Средняя доходность акций  
в день события, %

Сделки M&A 63 257 2,7

Выплаты специальных дивидендов 520 540 2,6

Дополнительные размещения акций 155 403 -1,2

Делистинг акций 136 617 -1,7

В среднем по всей выборке 158 285 2,1

* В случае сделок M&A имеется в виду  капитализация компании-цели.

Проверка гипотезы 4
На графике на рисунке 4 видно, что в -10, -7, -5, -3 и -1 дни имеют место отрицательные статистически зна-
чимые AAR. Это приводит к отрицательным статистически значимым значениям показателя ACAR, который 
принимает значение -2,9% в день, предшествующий объявлению о проведении делистинга акций. В день объяв-
ления о делистинге значение ACAR достигает уровня -4,0%. Таким образом, на период, предшествующий объяв-
лению о делистинге, приходится 65% роста показателя ACAR, что является признаком инсайдерской торговли. 
В течение 10 дней, следующих за днем объявления о размещении дополнительных акций, данный показатель 
значительно не изменяется, что говорит о быстром отражении всей поступающей на фондовый рынок инфор-
мации в ценах акций и средней форме эффективности на российском фондовом рынке. На графике на рисунке 
4 наблюдается значение показателя среднего избыточного объема AAV, увеличивающегося по мере приближе-
ния дня анонсирования события с 103% в день -10 и достигающего 135% в день, предшествующий объявлению 
о делистинге, что является подтверждением гипотезы о существовании инсайдерской торговли.

Рисунок 4. Динамика ACAR и AAV перед объявлением о делистинге акций

Анализ результатов, представленных на рисунке 4, позволяет сделать вывод о наличии признаков инсайдерской 
торговли в период, предшествующий объявлениям о делистинге акций, в связи с тем что в этот период наблю-
даются типичные для инсайдерской торговли изменения ACAR и AAV, а именно положительные, растущие по 
мере приближения дня события.
Таким образом, гипотеза 4 была нами подтверждена.
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В таблице 2 приведены результаты анализа различных выборок событий. Гипотеза о наличии признаков инсай-
дерской торговли была подтверждена в трех из четырех случаев.

Таблица 2 
Результаты анализа ACAR на различных выборках событий

Показатель  Сделки M&A
Выплата специальных 
дивидендов

Дополнительное 
размещение акций 

Делистинг 
акций

ACAR 15,6 5,2 1,0 2,9

% ACAR, реализованная  
до анонсирования события 82 57 45 65

t-статистика 252,2 47,7 26,0 20,8

Количество наблюдений 1 740 170 590 220

Сравнение масштабов инсайдерской торговли на фондовом рынке России и США
Ниже приведено сравнение масштабов распространения инсайдерской торговли в России и США.
Проверка гипотезы 5
Для проверки гипотезы 5 по каждой выборке событий, использованной при исследовании инсайдерской тор-
говли в период перед важными корпоративными событиями, были рассчитаны доли роста ACAR, после чего 
было проведено их сравнение с уровнем данного показателя в США. При этом, в силу того что выборка корпо-
ративных событий включала как положительные, так и отрицательные события, при расчете средней накоплен-
ной избыточной доходности значения AAR брались по модулю.
В таблице 3 приведены результаты исследований масштабов распространения инсайдерской торговли на разви-
тых и развивающихся рынках.
Так, авторы [Clements, Singh, 2011], исследуя сделки M&A на рынке США в 2001–2006 гг., пришли к выводу, что 
на период, предшествующий анонсированию, приходилась треть роста показателя ACAR.

Таблица 3 
Результаты анализа масштабов распространения инсайдерской торговли

Работа Рынок Период ACAR, реализованный  
до наступления события, %

Развитые рынки

[Keown, Pinkerton, 1981] США 1975–1978 48

[Jarrell, Pulsen, 1989] США 1981–1985 44

[Meulbroek, 1992] США 1980–1989 44

[Clements, Singh, 2011] США 2001–2006 34

Развивающиеся рынки

[Agarwal, Singh, 2006] Индия 1996–1999 80

[Kavussanos, Tsounia, 2007] Греция 2000–2005 50

В таблице 4 представлены результаты анализа доли роста ACAR, реализованной в период, предшествующий 
корпоративным событиям на российском фондовом рынке.
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Таблица 4. Результаты анализа доли роста ACAR, приходящегося на период, предшествующий важным  
корпоративным событиям

Группа событий из выборки важных 
корпоративных событий

% ACAR,  
реализованная до события

Сделки M&A 81

Выплаты специальных дивидендов 63

Дополнительные размещения акций 45

Делистинг акций 65

Вся выборка 71

В соответствии с данными таблицы 4 в среднем для всех групп событий на период, предшествующий важным 
корпоративным событиям, приходилось 71% роста ACAR. 
При этом наибольшая доля роста ACAR, реализованная до дня наступления события, наблюдалась при сделках 
M&A (82%), значения данного показателя при делистинге акций и выплате специальных дивидендов близки к 
среднему по всей выборке (65 и 63% соответственно), при дополнительных размещениях акций на период до 
дня анонсирования события приходилось в среднем 45% роста ACAR.

Рисунок 11. Динамика ACAR и AAV акций компаний при корпоративных событиях 

На основании вышеперечисленного можно сделать вывод, что инсайдерская торговля на российском фондовом 
рынке очень сильно распространена: ее масштабы в два раза превышают уровень США.
Таким образом, гипотеза 5 была нами подтверждена.

Анализ изменения масштабов инсайдерской торговли в связи с ужесточением 
законодательства
Далее приводится исследование изменения масштабов инсайдерской торговли на российском фондовом рынке 
в связи с ужесточением законодательства.
Проверка гипотезы 6
Для проверки гипотезы 6 выборки событий, использованные при исследовании инсайдерской торговли в пери-
од перед анонсированием важных корпоративных событий, были разделены на четыре группы в зависимости 
от жесткости законодательства в сфере борьбы с инсайдерской торговлей в соответствующий промежуток вре-
мени. Затем по каждой группе были рассчитаны средние значения совокупной избыточной доходности ACAR 
для целей дальнейшего анализа.
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В таблице 5 приведены результаты анализа доли роста ACAR, реализованной в период, предшествующий кор-
поративному событию.

Таблица 5. Результаты исследования изменения масштабов инсайдерской торговли после ужесточения  
законодательства 

Период % ACAR, реализованная  
до анонсирования события

Появление уголовной 
ответственности

27.07.2013 – н.в. 74

Появление административной 
ответственности

27.07.2011 – 26.07.2013 57

Принятие и вступление в силу 
Федерального закона № 224-ФЗ

01.07.2010 – 26.07.2011 70

Отсутствие ФЗ 01.01.2000 – 01.07.2010 88

Из данных, представленных в таблице 5, можно сделать вывод о незначительном снижении масштабов ин-
сайдерской торговли на российском фондовом рынке после вступления в силу в январе 2011 г. Федерального 
закона № 224-ФЗ.
Так, доля роста средней накопленной избыточной доходности, реализованная до события, за рассматривае-
мый период сократилась с 88 до 74%. Снижение показателя незначительно, более того, наблюдается его рост в 
2013–2015 гг.
Таким образом, гипотеза 6 не была нами подтверждена.

Заключение
В рамках данной работы было продиагностировано наличие инсайдерской торговли на российском фондовом 
рынке в периоды перед значимыми корпоративными событиями в 2000–2015 гг. 
Были обнаружены признаки, присущие инсайдерской торговле, перед анонсированием сделок M&A, объявле-
ниями о выплате специальных дивидендов и о делистинге акций. Вокруг данных событий наблюдались положи-
тельные (отрицательные в случае объявлений о делистинге акций) значения средней накопленной избыточной 
доходности и среднего дневного избыточного объема торгов. Накопленная избыточная доходность и избыточ-
ный объем торгов росли по мере приближения дня анонсирования события и достигали своего максимума в 
день события, изменяясь практически синхронно. При этом характерные изменения избыточной доходности 
и избыточного объема торгов не наблюдались в период, предшествующий объявлениям о дополнительном 
размещении акций, что может быть объяснено сравнительно большим средним размером компании выборки и 
относительно слабой реакцией рынка на объявления о дополнительном размещении акций.
Сравнение масштабов инсайдерской торговли на российском и американском фондовых рынках показало, что 
масштабы распространения инсайдерской торговли на российском фондовом рынке в два раза превышают 
уровень США.
Результаты исследования изменения масштабов инсайдерской торговли в связи со вступлением в силу в январе 
2011 г. Федерального закона № 224-ФЗ «О противодействии неправомерному использованию инсайдерской ин-
формации и манипулированию рынком» говорят лишь о незначительном снижении масштабов инсайдерской 
торговли на российском фондовом рынке после ужесточения законодательства в данной сфере.
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Приложение 1.  
Выборка сделок M&A

№ Компания-цель Компания-покупатель Дата 
анонсирования

Приобретаемая 
доля

1 Far-Eastern Energy Company н.д. 12/30/2015 34

2 Polyus Gold Wandle Holdings 9/30/2015 60

3 Vozrozhdenie Bank Promsvyazbank 8/10/2015 75

4 Vozrozhdenie Bank н.д. 7/13/2015 70

5 Pharmstandard Augment Investments 5/15/2015 47

6 Magnitogorsk Iron & Steel Works Mintha Holding Limited 12/22/2014 41

7 HALS-Development Bank Of Moscow 7/31/2014 49

8 Russian Aquoulture Rockwell Capital 7/10/2014 30

9 IG Seismic Services U.C.E. Synttech Holdings 
Limited

5/19/2014 40

10 Volga Territorial Generation 
Company

Lygendor Enterprises Limited 
and Merol Trading Limited 

5/19/2014 41

11 Integra Group Management Group 3/26/2014 70

12 PIK Group н.д. 12/17/2013 36

13 Pharmoy Chain 36.6 н.д. 11/28/2013 xxx

14  Uralkali The ONEXIM Group 11/18/2013 34

15 Veropharm GardenHills 8/29/2013 52

16 T Plus н.д. 8/1/2013 41

17 “Federal Grid Company of 
Unified Energy System”

Russian Grids 6/17/2013 80

18 Territorial Generating Company 
N 5

Volga Territorial Generation 
Company

5/19/2013 100

19 Territorial Generating Company 
No.6

Volga Territorial Generation 
Company

5/19/2013 100

20 Sollers Erfiks 4/9/2013 54

21 Polyus Gold Receza Limited and Lizarazu 
Limited

2/22/2013 38

22 VSMPO-AVISMA Management Group 11/27/2012 45

23 Irkutsk  of Energetics and 
Electrification

Rosneftegaz 7/31/2012 40

24 AvtoVAZ Renault-Nissan BV 5/3/2012 56

25 Pharmsynthez RUSNANO and others 11/14/2011 97

26 Kalina Unilever NV 10/14/2011 82

27  Russian Aquoulture н.д. 8/31/2011 58

28 Veropharm н.д. 7/5/2011 52
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29  Russian Aquoulture The Volga Group 6/30/2011 30

30  OGK-6 OGK-2 4/26/2011 65

31 Bank of Moscow VTB Bank 2/22/2011 46

32 “Third Generation Company of 
the Wholesale Electricity Market”

Inter RAO UES 12/29/2010 82

33 Wimm-Bill-Dann Foods PepsiCo Inc 12/2/2010 66

34 TransCreditBank VTB Bank 10/5/2010 43

35  Novorossiysk Commercial Sea 
Port

AK Transneft 9/15/2010 50

36 Uralkali Kaliha Finance . 6/15/2010 53

37 TGK-11 Inter RAO UES 3/17/2010 100

38 Chelyabinsk Zinc Plant Ural Mining and Metallurgical Co 9/29/2009 58

39 Rostelecom Deposit Insurance Agency 7/1/2009 30

40 Mosenergo Gas & Energy Company 6/22/2009 53

41 Chelyabinsk Zinc Plant Russian Copper Company and 
Urals Mining Metallurgical 
Company

6/3/2009 37

42 Rostelecom Deposit Insurance Agency and 
Vnesheconombank

4/27/2009 40

43 HALS-Development VTB Bank 4/7/2009 32

44 Energosbyt Rostovenergo Selskohozyajstvenniy Torgoviy 
Dom

6/16/2008 48

45 Mosenergosbyt Korporativno-Trastovye Proekty 
Investment Co

5/28/2008 51

46 Chelyabenergosbyt Chelyabinskoe Upravlenie 
Energotreydinga

5/20/2008 49

47 Volgograd Energosbyt Khimpromtorg 5/16/2008 49

48 Kaluga Retail Kaluga City Power Co 5/7/2008 52

49  Pharmstandard н.д. 4/7/2008 73

50 Kaluga Turbine Works Siloviye Mashiny 3/19/2008 39

51 TGC-2 RWE AG 3/14/2008 33

52 Ryazan Energy Distributing Co RusHydro 3/5/2008 49

53 Astrakhan Energy Retail Co Khimpromtorg 3/5/2008 49

54 Kirovenergosbyt Integrated Energy Systems 12/4/2007 48

55 Tomsk Distribution Co Regional Co Rezerv 11/28/2007 52

56 Voronezh Energy Retail Co KT Proekt 9/19/2007 49

57 E.ON Russia E.ON SE 9/15/2007 69

58 Rosbank Societe Generale SA 9/28/2006 30
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Приложение 2. 
Выборка объявлений о дополнительном размещении акций

№ Компания Дата 
анонсирования

Размер выпуска, 
млн. долл.

Кол-во выпущенных 
акций (% от акций в 
обращении)

1 Lenta  10/21/2015 275.1 8.3

2 Lenta  6/23/2015 140,0 3,8

3 Lenta  3/23/2015 225,3 8,2

4  Magnit 2/4/2015 147,6 1,1

5 Pharmacy Chain 36,6 1/13/2015 40,9 16,2

6 Bank Otkritie Financial 
Corporation 10/16/2014 452,3 18,9

7 “Federal Grid Company of 
Unified Energy System” 11/12/2013 104,1 0,6

8 Moscovskiy Oblastnoi Bank 10/28/2013 9,0 0,3

9 Bank Otkritie Financial 
Corporation 8/29/2013 602,0 22,0

10 Amur Minerals Corporation 7/23/2013 8,0 16,6

11 Bank Saint Petersburg 7/23/2013 90,7 20,1

12 Rosseti   6/6/2013 1,0 0,0

13 Kuban Power and Electrification 5/6/2013 537,9 783,1

14 VTB Bank 4/26/2013 3 276,0 23,9

15  PIK Group 12/21/2012 324,3 33,9

16 Rosseti   12/18/2012 655,0 19,6

17 Interregional Distribution Grid 
Company of Centre  12/3/2012 660,0 22,2

18 Federal Hydro-Generating 
Company –RusHydro 12/3/2012 1 504,7 15,7

19 “Federal Grid Company of 
Unified Energy System” 12/3/2012 110,0 0,5

20 Rosseti   12/3/2012 660,0 19,6

21  PhosAgro 10/19/2012 211,0 4,0

22 Globaltrans 10/15/2012 200,0 5,7

23 Sberbank of Russia  9/17/2012 5 151,2 0,0

24
The Second Generating 
Company of the Wholesale 
Power Market 

8/30/2012 728,7 86,2

25 Globaltrans 7/9/2012 469,8 18,0

26  Kovrov Mechanical Plant 6/29/2012 18,9 79,4

27  United Aircraft Corporation 2/1/2012 475,8 7,4
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28
Interregional Distribution Grid 
Company of Northern Caucasus 
Joint-Stock Company 

12/20/2011 75,1 89,9

29  RAZGULAY Group 12/1/2011 34,3 20,2

30 Lenenergo 11/25/2011 95,1 22,6

31 Kuban Power and Electrification 11/23/2011 146,7 254,5

32 Open Joint-Stock Company 
Kovrov Electromechanical Plant 11/17/2011 33,5 63,5

33  Magnit 11/10/2011 474,8 6,3

34 TransCreditBank 9/28/2011 249,3 14,6

35  United Aircraft Corporation 9/13/2011 87,2 1,3

36 Federal Hydro-Generating 
Company – RusHydro 8/1/2011 1 415,5 9,4

37  Kovrov Mechanical Plant 6/30/2011 33,5 63,5

38 Kuban Power and Electrification 6/23/2011 н,д, н,д,

39  Bank Saint Petersburg 6/7/2011 88,7 6,6

40 RAO Energy System of East 5/24/2011 36,6 5,6

41  Dixy Group 5/5/2011 541,7 45,1

42  ARMADA 4/6/2011 31,2 20,0

43  United Aircraft Corporation 3/1/2011 466,0 7,0

44 VTB Bank 2/11/2011 3 268,9 0,0

45 Federal Hydro-Generating 
Company – RusHydro 12/2/2010 91,4 0,6

46 Synergy 9/28/2010 104,4 15,3

47 Irkut C 7/30/2010 155,5 19,2

48 Amur Minerals Corporation 7/23/2010 1,9 20,7

49  ARMADA 5/27/2010 1,1 20,0

50  Rosinter Restaurant 4/5/2010 44,9 35,5

51 Pharmacy Chain 36,6 12/15/2009 77,0 9,0

52 VTB Bank 7/13/2009 5 827,1 55,6

53  Dixy Group 10/16/2008 52,0 43,3

54 Amur Minerals Corporation 7/2/2008 2,0 5,2

55 X5 Retail Group 4/22/2008 1 028,0 21,2

56 Magnitogorsk Iron & Steel 
Works 3/26/2008 413,1 0,1

57 Pharmacy Chain 36,6 7/27/2007 114,8 18,8

58 Enel Russia 10/3/2006 459,0 17,3

59 Vozrozhdenie Bank 5/3/2006 54,4 10,7
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Приложение 3. 
Выборка объявлений о выплате специальных дивидендов

№ Компания Дата 
анонсирования

Дивидендная 
доходность  %

Дивиденд как 
доля от EPS  %

1 Polymetal lc 12/3/2015 3,9 2,0

2 Company MegaFon 4/29/2015 1,8 -56,6

3 Polyus Gold 12/10/2014 12,6 409,5

4 Polymetal 12/4/2014 2,2 31,0

5 Severstal 7/30/2014 12,8 -39,2

6 Rosneft Oil Company 9/17/2012 2,1 1 166,9

7 Rosneft Oil Company 7/24/2012 1,9 163,5

8 Sistema 11/1/2011 н,д, 11,5

9 Mining and Metallurgical 
Company Norilsk Nickel 6/30/2008 2,0 н,д,

10 Tatneft 7/7/2005 0,4 12,5

1 Polymetal 12/3/2015 3,9 2,0

2 MegaFon 4/29/2015 1,8 -56,6

3 Polyus Gold 12/10/2014 12,6 409,5

4 Polymetal 12/4/2014 2,2 31,0

5 Severstal 7/30/2014 12,8 -39,2

6 Rosneft Oil Company 9/17/2012 2,1 1 166,9

7 Rosneft Oil Company 7/24/2012 1,9 163,5

Приложение 4. 
Выборка объявлений о делистинге акций

№ Компания Дата анонсирования

1 Eurasia Drilling Company 11/13/2015

2 Uralkali 10/23/2015

3 Polyus Gold 9/30/2015

4  Mosenergosbyt 7/1/2015

5 Veropharm 12/12/2014

6 Rose Group 11/24/2014

7 Bank Otkritie Financial Corporation 8/12/2014

8 IBS Group 7/14/2014

9 TSUM Trading House 2/20/2014

10 RN Holding 6/11/2013

11 Territorial’naya generiruyuschaya kompaniya № 11 8/27/2012
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12 Baltika Breweries 4/4/2012

13 The Second Generating Company of the Wholesale Power Market 11/1/2011

14 Polymetal 9/30/2011

15 Vimm-Bill-Dann 5/10/2011

16  Yenisei Territorial Generating Company (TGC-13)  4/18/2011

17 COMSTAR - United TeleSystems 2/24/2011

18 Mosenergo 12/29/2010

19 Central Telecommunication Company 5/14/2010

20 Uralsvyazinform 5/12/2010

21  Sibirtelecom 4/23/2010

22 Rostelecom 12/14/2009

Приложение 5. 
Распределение выборки по годам

Год Сделки M&A Дополнительные 
выпуски акций 

Выплаты специальных 
дивидендов

Делистинг акций

2005 - - 1 -

2006 1 2 - -

2007 4 1 - -

2008 10 4 1 -

2009 6 2 - 1

2010 6 6 - 4

2011 7 17 1 5

2012 3 13 4 2

2013 10 8 2 1

2014 6 1 6 5

2015 7 5 2 4

Всего 60 59 17 22


