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 В данном исследовании представлены результаты анализа связи публикаций 
инвестиционных каналов с доходностью акций публичных российских компаний 
в контексте решения вопроса о необходимости регулирования инвестиционных 
Telegram-каналов, публикующих как финансовые новости, так и сигналы для инвесторов. 
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стратегиями и демонстрациями портфелей. Оценивалось влияние публикаций 
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сигнал о продаже или удержании. Было выявлено, что в 11% случаев публикации 
с сигналом становились причиной изменения стоимости акций. Это подтверждает 
предположение о способности крупных инвестиционных каналов влиять на рынок, 
однако доля таких случаев невелика. Как следствие, авторы приходят к выводу, что 
потребность в жестком регулировании Telegram-каналов с точки зрения ограничения 
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Введение

Инвестиционные Telegram-каналы охватывают широкую аудито-
рию, в основном состоящую из непрофессиональных частных инвесто-
ров, не обладающих полноценными знаниями или опытом принятия 
решений на фондовом рынке1. Согласно изданию ТАСС, в 2025 г. доля 
физических лиц в объеме торгов акциями на Московской Бирже соста-
вила 70,7%2. Несмотря на то, что частные инвесторы обладают мень-
шим индивидуальным капиталом по сравнению с крупными игро-
ками, множество частных инвесторов, чьи действия координируются 
сигналом о покупке или продаже акций, потенциально могут влиять 
на котировки финансовых инструментов3. Влияние подобных коорди-
нированных действий частных инвесторов порождает вопросы о гра-
нице между коллективным поведением и рыночной манипуляцией. 
Наличие манипулятивных действий было замечено не только 

в России, но и в других странах [2], вместе с этим регуляторами раз-
ных стран ведутся дискуссии о необходимости контроля деятельности 
Telegram-каналов4 и определения правовой базы [17]. В настоящий 
момент ЦБ РФ отмечает важность регулирования, но указывает на 
наличие сложностей в доказательстве факта манипуляции5. 
Цель данного исследования заключается в определении влияния 

сигналов, публикуемых в инвестиционных Telegram-каналах, на доход-
ность акций российских компаний и анализе необходимости регули-
рования деятельности инвестиционных Telegram-каналов. За послед-
ние несколько лет Telegram6 стал набирать популярность у пользова-
телей из Российской Федерации. По данным на второй квартал 2025 г. 
Telegram’ом пользуется 74% населения России старше 12 лет7. По мере 

1 Фондовый рынок в персидских оттенках. Банковское обозрение.https://bosfera.ru/bo/
fondovyy-rynok-v-persidskih-ottenkah (дата обращения: 29.01.2026).

2 ТАСС. Частные инвесторы в 2025 году вложили в ценные бумаги на Мосбирже 
2,5 трлн руб.  https://tass.ru/ekonomika/26148183 (дата обращения: 29.01.2026).

3 Невидимая рука рынка: как анонимы в Telegram научились двигать котировки и 
почему это опасно.  https://www.forbes.ru/finansy-i-investicii/392643-nevidimaya-
ruka-rynka-kak-anonimy-v-telegram-nauchilis-dvigat-kotirovki?ysclid=ln6k6u15
ap782739114 (дата обращения: 29.01.2026).

4 Банк России. Обзор рисков финансовых рынков. 2023. № 7 (июль). https://cbr.ru/
Collection/Collection/File/45205/ORFR_2023-07.pdf (дата обращения: 29.01.2026).

5 Мы решительно будем пресекать манипулирование на фондовом рынке. https://cbr.
ru/press/event/?id=9680 (дата обращения: 29.01.2026).

6 Telegram представляет собой международную цифровую платформу, зарегистри-
рованную за пределами Российской Федерации, однако широко используемую 
в российском информационном пространстве.

7 Mediascope Аудитория Telegram во втором квартале 2025: [Telegram канал]. https://
t.me/mediascopedata/464 (дата обращения: 29.01.2026).
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увеличения популярности данного мессенджера, в нем начали появ-
ляться различные каналы, в том числе каналы, посвященные инве-
стициям и экономике. Telegram-каналы обеспечивают возможность 
доступа к актуальной финансовой информации, на основе которой 
инвесторы могут принимать решения, т.е. новости способны пере-
давать сигнал, инициирующий осуществление действий со стороны 
участников этих каналов, в частности, игроков фондового рынка.
Статья состоит из трех частей. В первой части приведен обзор науч-

ной литературы и сформулированы предположения исследования. Во 
второй части описана методология исследования и используемые дан-
ные. В третьей части представлены результаты, полученные с помо-
щью эмпирических моделей.

Обзор литературы и гипотезы исследования

Влияние текстовой информации, в том числе финансовых, полити-
ческих новостей и публикаций в социальных сетях, на фондовый рынок 
активно исследуется в научной литературе. Одна из первых работ [11], 
посвященных данной теме, определяет факторы, изменяющие цены 
акций. Авторы приходят к выводу, что треть различий в доходности 
акций обусловлена новостными публикациями. Аналогичные выводы 
получают авторы статей для региональных рынков [14] и для различ-
ных отраслей [16; 1]. Множество исследований, посвященных анализу 
«настроений новостей» [6; 12; 23], подтверждают гипотезы о значи-
мом влиянии тональности новостей на изменение стоимости акций. 
В работах [9; 10; 30] исследователи отмечают, что публикации нега-
тивных новостей вызывают снижение цены акций, причем негатив-
ная информация распространяется быстрее позитивной [8]. В других 
исследованиях [7; 19] авторы приходят к выводу, что учет индикаторов 
настроений финансовых новостей повышает качество прогнозов буду-
щих цен акций. 
Социальные сети обладают значимым влиянием на изменение цен 

акций и криптовалюты [13; 22], причем наибольшее влияние отмеча-
ется у новостей, размещенных в Telegram [20]. Новости, публикуемые 
Telegram-каналами, основанными на стратегии искусственного изме-
нения спроса и предложения на рынке криптовалюты, оказывают зна-
чимое влияние на изменение стоимости монеты и фактически мани-
пулируют рынком [24; 25].
В работе, посвященной исследованию влияния Telegram на россий-

ский фондовый рынок [5], автор приходит к заключению, что Telegram-
каналы оказывают значимое влияние на изменение стоимости акций 
российских компаний. О возможности воздействия подобных каналов 
на инвесторов и рынок еще в 2023 г. предупреждал Центральный Банк 
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РФ в обзоре рисков финансовых рынков8. В данном обзоре утвержда-
ется, что Telegram-каналы и блогеры предоставляют различные реко-
мендации своей аудитории, что приводит к увеличению вероятности 
принятия читателями канала конкретных инвестиционных решений. 
Вопрос о необходимости регулирования деятельности в социальных 

сетях, влияющей на динамику фондового рынка, стоит перед регуля-
торами разных стран [28; 29]. Например, в США Комиссия по ценным 
бумагам и биржам (SEC) является основным регулятором, занимаю-
щимся предотвращением манипуляций на фондовом рынке, включая 
те, которые осуществляются через социальные сети. Комиссия по цен-
ным бумагам и биржам обладает возможностью проводить расследо-
вания о фактах манипуляции на фондовом рынке и подавать в суд на 
нарушителя, как, например, произошло с сообщениями Илона Маска 
и компанией Tesla9. Также после событий с компанией GameStop в 2021 
году [2] Комиссии пришлось адаптировать подход к регулированию, 
рассматривая социальные сети как новый канал влияния на рынок. 
Китайская комиссия по регулированию ценных бумаг (CSRC) ведет 
активный мониторинг манипуляций на фондовом рынке, применяя 
в  том числе машинное обучение для выявления подозрительных тор-
говых схем, связанных с резкими скачками цен на фоне информаци-
онных вбросов. Уже в 2014 и 2016 гг. данной CSRC были введены санк-
ции против брокеров и трейдеров, использовавших соцсети для рас-
пространения ложных новостей [29]. В Европейском Союзе действует 
Регламент о рынке финансовых инструментов MiFID II10, который 
регулирует финансовую рекламу, включая влияние социальных сетей. 
В  Великобритании Управление по финансовому регулированию (FCA) 
требует, чтобы инвестиционные советы в соцсетях содержали явные 
дисклеймеры, предотвращающие введение инвесторов в заблужде-
ние11. Заметно наличие общей мировой тенденции, состоящей в том, 
что регуляторы начинают учитывать влияние социальных сетей, однако 
отсутствует унифицированный подход к регулированию. 
Авторы различных исследований указывают на необходимость кон-

троля за деятельностью социальных сетей – в противном случае послед-

8 Банк России. Обзор рисков финансовых рынков. 2023. № 7 (июль).  https://cbr.ru/
Collection/Collection/File/45205/ORFR_2023-07.pdf (дата обращения: 29.01.2026).

9 Elon Musk Settles SEC Fraud Charges; Tesla Charged With and Resolves Securities Law 
Charge [сайт]. https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2018-226 (дата обраще-
ния: 29.01.2026).

10 MiFID II Compliance Checklist: Everything You Need to Do [сайт]. https://info.
complylog.com/ebook-mifid-ii-compliance-checklist (дата обращения: 29.01.2026).

11 UK watchdog interviews 20 social media ‘finfluencers’ under caution [сайт]. https://
www.theguardian.com/business/2024/oct/22/uk-watchdog-interviews-20-social-media-
finfluencers-under-caution (дата обращения: 29.01.2026).
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ствия могут быть соизмеримы с результатом манипуляций на крипто-
валютном рынке [27]. Основные рекомендации авторов сводятся к повы-
шению уровня финансовой грамотности инвесторов [2; 17; 27; 4], что 
особенно актуально для российского фондового рынка, среди участников 
которого высока доля частных инвесторов. Также рекомендуется четкое 
определение понятия манипуляции, усиление контроля за обсуждени-
ями в социальных сетях и использование современных технологий, таких 
как искусственный интеллект, для мониторинга информационного фона.

В своем исследовании мы называем публикациями, содержащими сиг-
нал, такие публикации инвестиционных Telegram-каналов, в которых 
могут содержаться рекомендации о покупке или продаже ценных бумаг, 
собственные стратегии инвестирования авторов, демонстрация собствен-
ных сделок или состава портфеля. В качестве сигналов рассматривается 
прямое указание на покупку, продажу или удержание некоторого 
актива («$UWGN...не стоит торговать этой акцией»12), утверждение 
о недооценке или переоценке некоторого актива («Акции МТС (MTSS) 
рекордно переоценены относительно ОФЗ, могут упасть на 10%»), 
утверждение о направлении будущего роста цены некоторого актива 
(«Whoosh (WUSH): справедливая цена 315 руб. за акцию, потенциал 
роста +50%»), собственные торговые сделки авторов («$ROSN закрыл 
около нуля всю позицию»), собственные составы портфелей авторов 
(«Из позиций сейчас удерживаю $MGTSP $AMEZ $AFKS...»), личное 
мнение авторов о некотором активе («$MGNT...позицию держу, думаю 
можем пойти выше»), советы о том, на какие активы стоит обратить 
внимание («Прошу вас обратить внимание на акции Совкомфлота. 
Сегодня они растут на рекордных оборотах аж на 4,5%»). 
Появление публикаций, содержащих сигнал, может объясняться 

несколькими причинами. С одной стороны, публикация торговых стра-
тегий может повлечь за собой приток новой аудитории в канал, что 
позволит авторам монетизировать канал, предлагая платные курсы 
или выставляя в канале рекламу. С другой стороны, возможны попытки 
манипулирования ценой для получения выгоды от спекуляции акци-
ями. В отчете ЦБ РФ13 указано, что существуют как случаи целенаправ-
ленного создания ценового тренда с помощью Telegram-каналов, так 
и случаи, в которых существующему событию в ходе его освещения 
добавляется массовости. В таком случае потенциальными выгодопри-
обретателями оказываются авторы каналов: они могут извлечь выгоду 
за счет покупки актива по цене, предшествующей появлению тренда, 
и  продажи данного актива по завышенной стоимости позже.

12 Приведенные в этом предложении примеры взяты из собранных нами данных.
13 Банк России. Обзор рисков финансовых рынков. 2023. № 7 (июль). https://cbr.ru/

Collection/Collection/File/45205/ORFR_2023-07.pdf (дата обращения: 29.01.2026).
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Гипотеза 1. Частота публикаций, содержащих сигнал о покупке (про-
даже), положительно (отрицательно) связана с доходностью цен акций рос-
сийских публичных компаний. 
С одной стороны, публикации способны оказывать влияние на изме-

нение стоимости акций из-за крупной аудитории непрофессиональных 
частных инвесторов, воспринимающих публикацию как руководство 
к действию. С другой стороны, сами публикации могут быть следствием 
рыночных тенденций и возникать в ответ на изменение цен акций. Сиг-
налы о покупке акций могут быть связаны с ростом цен следующим 
образом: если аудитория инвестиционных Telegram-каналов восприни-
мает подобную публикацию как призыв к действию, это приведет к уве-
личению спроса на данную акцию и росту ее цены. И наоборот, при 
появлении тенденции к росту цены акции, авторы Telegram-каналов 
сообщают об этом своей аудитории – в таком случае увеличение цены 
может быть причиной возникновения публикации, содержащей сиг-
нал о покупке. При этом сигнал об удержании может быть связан как 
с падением, так и с ростом цен: если он является следствием роста или 
падения цен, то его появление должно нивелировать наблюдающуюся 
тенденцию. Если же он появляется независимо от динамики цен акций, 
то он не должен оказывать воздействие на рынок. Исходя из этого, мы 
не выдвигаем отдельной гипотезы связи частоты публикаций, содержа-
щих сигнал к удержанию, с доходностью акций. Для проверки первой 
гипотезы мы строим авторегрессионные модели с экзогенными пере-
менными (Autoregressive Integrated Moving Average with Exogenous 
variables, далее – ARIMAX) на дневных данных.
Гипотеза 2. Появление публикации, содержащей сигнал о покупке (про-

даже), приводит к появлению положительной (отрицательной) избыточ-
ной доходности акций российских публичных компаний. Данная гипотеза 
проверяется при помощи событийного анализа с использованием 
минутных данных. Мы принимаем данную гипотезу, если как мини-
мум в 25% случаев появление публикаций, содержащих сигнал, пред-
шествует возникновению избыточной доходности (при этом до появ-
ления сообщения избыточная доходность отсутствует).

Таким образом, на основе результатов, полученных при проверке выдви-
нутых гипотез, данное исследование стремится дать ответ на вопрос 
о необходимости регулирования действий инвестиционных Telegram-
каналов в России.

 Описание данных и методология исследования

Для проведения исследования было отобрано пять инвестиционных 
Telegram-каналов. При отборе каналов использовались следующие кри-
терии: 1) в канале присутствует более 40 тысяч подписчиков; 2) публи-
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куются не только финансовые новости, но и собственные рекомендации, 
советы или мнения по поводу акций российских компаний; 3) настройки 
приватности канала позволяют выгрузить публикуемые сообщения за 
рассматриваемый период; 4) канал существует на протяжении как мини-
мум двух лет. Информация о каждом канале приведена в Приложении 
в табл. П1. Сбор всех публикаций осуществлялся с помощью алгоритма 
получения текстовых данных14 на языке программирования Python. Был 
создан корпус, в котором насчитывается 63938 публикаций.
В данном исследовании вводятся четыре класса публикаций по 

характеру их содержания: 1) новостная публикация, не содержащая 
сигнал; 2) публикация, содержащая сигнал о покупке актива; 3) публи-
кация, содержащая сигнал о продаже актива; 4) публикация, содержа-
щая сигнал об удержании актива.
Для исследования были отобраны исторические данные о ценах 

акций семи публичных российских компаний: АК «Алроса» (ПАО) – 
ALRS, МКПАО «Яндекс» – YDEX, ПАО «ГК Самолет» – SMLT, ПАО 
«Сбербанк» – SBER, МКПАО «Озон» – OZON, ПАО «ЛУКОЙЛ» – 
LKOH, ПАО «НК Роснефть» – ROSN в период с самой ранней публи-
кации инвестиционных Telegram-каналов – 5 апреля 2017 года – до 
13 октября 2023 г., причем число наблюдений для разных компаний 
отличается по причине того, что некоторые компании начали разме-
щать акции на бирже позже, чем другие (см. табл. 1). 

Таблица 1
Список компаний

Название 
компании Тикер Количество 

публикаций

Количество публикаций, 
содержащих сигнал

покупка продажа удержание
АК «Алроса» (ПАО) ALRS 716 15 13 5
МКПАО «Яндекс» YDEX 1285 29 10 6
ПАО «ГК Самолет» SMLT 916 28 4 0
ПАО «Сбербанк» SBER 2941 31 11 3
МКПАО «Озон» OZON 682 8 3 1
ПАО «ЛУКОЙЛ» LKOH 1554 30 10 6
ПАО «НК 
Роснефть» ROSN 1169 22 20 12

Примечание: под количеством публикаций подразумевается общее число публика-
ций, содержащих упоминание о компании.
Источник: составлено авторами.

14 Написание алгоритма происходило на основе статьи: https://skillbox.ru/media/code/
parsim-dannye-v-telegram-na-python-chast-1/?ysclid=ltfyvn7vyq10805914 (дата обра-
щения: 29.01.2026).
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В выборку попали те компании, для которых насчитывалось 
достаточное для анализа количество публикаций в рассматриваемых 
Telegram-каналах (минимум 500 публикаций с упоминанием компа-
нии, из которых как минимум три публикации с сигналом о покупке 
и три публикации с сигналом о продаже). С помощью сервиса 
«Финам.ру»15 для каждой компании из списка были выгружены как 
дневные цены за выбранный период, так и минутные за тот же период, 
если в этот период акции компании размещались на публичных тор-
гах. В качестве дневной цены использовалась цена закрытия торгов, 
в качестве минутных цен использовалась цена на момент окончания 
минуты. Цены акций всех компаний были переведены в доходности. 
Для каждой компании временной ряд доходности акций прошел 
проверку на стационарность на 1% уровне значимости.
Каждая публикация была разделена на отдельные слова (токе-

низация), были удалены знаки препинания и стоп-слова (слова, не 
несущие смысловой нагрузки, например, союзы, предлоги, вспомо-
гательные слова), полученные слова были приведены к словарной 
форме (лемматизация). Затем была произведена векторизация тек-
ста на основе значений частоты упоминания термина в публикации 
и частоты упоминания термина во всем корпусе публикаций (Term 
Frequency – Inverse Document Frequency / TF-IDF), аналогично под-
ходу [21]. После была создана обучающая выборка из 1000 публика-
ций, каждой из которых вручную присваивался класс на основании 
ее содержания. В случае если публикация не несла никакого сиг-
нала по отношению к какой-либо акции, такой публикации при-
сваивался класс, согласно которому публикация считается обычной 
новостной публикацией, не содержащей сигнал, такой же подход 
применялся в работе [25]. На основе полученных векторизованных 
публикаций и вектора классов был использован алгоритм случай-
ного леса (Random Forest) для выявления 100 слов, наиболее влия-
ющих на вероятность попадания публикации в тот или иной класс. 
Случайный лес представляет собой ансамбль деревьев решений. 
Каждое дерево строится на отдельной подвыборке и определяет 
вероятность, с которой конкретная публикация содержит сигнал 
определенного вида. После построения отдельных деревьев их про-
гнозы усредняются. Список наиболее влиятельных слов представлен 
в Приложении в табл. П2. Отдельное слово не позволяет иденти-
фицировать сигнал в публикации, однако, наличие определенных 
слов повышает вероятность того, что публикация содержит сигнал 
[22]. Для определения класса не размеченных вручную публикаций 

15 Экспорт котировок Финам.ру. https://www.finam.ru/quote/forts/rts/export/?ysclid=lu4
687syxx856266784 (дата обращения: 29.01.2026).
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использовались модели машинного обучения: метод опорных векто-
ров (Support Vector Machine / SVM), случайный лес и нейронные сети 
[18; 31]. Метод опорных векторов основан на поиске границы, кото-
рая на основе текстовых признаков наилучшим образом разделяет 
публикации, содержащие различные виды сигналов. Все используе-
мые модели машинного обучения относятся к классу классификато-
ров, задача которых заключается в присвоении каждой публикации 
одного из классов. Каждый алгоритм использовал размеченную 
вручную выборку в качестве тренировочных данных, на которых 
модель определяла связь между текстовыми признаками публика-
ций и соответствующими классами сигналов. На основе обученных 
моделей были определены типы сигналов в оставшихся публика-
циях. В результате создавались прогнозы значений-классов для всех 
остальных публикаций (не попавших в выборку обучения) с помо-
щью объединения результатов выбранных алгоритмов: публика-
ции присваивался тот класс, который был выбран большинством 
моделей, а в случае разногласия всех трех моделей выбирался класс, 
предсказанный методом опорных векторов из-за наиболее высокой 
точности прогнозов данного метода. Также после получения про-
гнозных значений все публикации, отнесенные в класс содержащих 
сигнал, были вручную проверены на предмет отсутствия неверно 
определенных публикаций.

Для проверки поставленных гипотез использовались модели авто-
регрессии с экзогенными переменными (ARIMAX) на дневных данных 
и событийный анализ на минутных данных. Для моделей авторегрес-
сии в качестве зависимой переменной использовалась доходность 
акций компании, в качестве независимых переменных использова-
лись переменные, соответствующие количеству появлений публи-
каций, содержащих сигнал соответствующего класса, в течение дня, 
дневная доходность индекса Московской Биржи, темп прироста 
дневного объема торгов акций, цена за баррель нефти марки Brent, 
обменный валютный курс USD/RUB, доходность государствен-
ных облигаций (ОФЗ). Включение доходности индекса Москов-
ской Биржи необходимо для учета рыночной доходности, осталь-
ные переменные используются в качестве контрольных [3; 26], 
поскольку отражают ключевые макроэкономические и рыночные 
условия, влияющие на ценообразование, их включение позволяет 
точнее выделить эффект интересующего нас события. Объем тор-
гов может служить индикатором ликвидности и изменяющихся 
настроений инвесторов, цена нефти напрямую влияет на эконо-
мику России и акции сырьевых компаний, курс USD/RUB отражает 
влияние валютных колебаний на стоимость активов, особенно для 
экспортеров и импортеров, а доходность ОФЗ определяет альтер-
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нативную стоимость капитала, влияя на привлекательность фондо-
вого рынка16,17. 
Спецификация ARIMAX моделей имеет следующий вид:
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� – прошлые значения случайных ошибок, q – порядок скольз-

ящего среднего, buyt – количество публикаций, содержащих сигнал 
о  покупке акций данной компании, вышедших в день t, sellt – количе-
ство публикаций, содержащих сигнал о продаже акций данной компа-
нии, вышедших в день  t, holdt – количество публикаций, содержащих 
сигнал об удержании акций данной компании, вышедших в день t, 
rm

t  – дневная доходность индекса Московской Биржи в день t, νt – темп 
прироста объема торгов акций некоторой компании в день t, oilt – темп 
прироста цены за баррель нефти марки Brent в день t, usdt – темп при-
роста обменного валютного курса USD/RUB в день t, bondt– темп при-
роста доходности государственных облигаций (ОФЗ) в день t.

При проведении событийного анализа датой реализации события счи-
тался момент выхода публикации, содержащей сигнал. Для определения 
оптимального размера событийного окна рассматривались различ-
ные значения, в результате чего событийное окно было установлено 
на уровне 15 минут, поскольку за это время рынок успевает отреаги-
ровать на событие, при этом вероятность появления в событийном 
окне другого события, способного повлиять на изменение доходности, 
ниже, чем при более широких окнах. Для каждого события прово-
дился контроль на отсутствие в событийном окне новостных публика-
ций, в которых упоминается выбранная компания, аналогичная про-
цедура осуществлялась в работе [15]. В случае появления в событийном 
окне новостной публикации, содержащей упоминание о компании, 
к которой относится событие, может возникнуть смещение эффекта 
из-за реакции инвесторов на новостную публикацию. Для получения 
эффекта от появления публикации, содержащей сигнал, из общей 

16 Банк России. Обзор рисков финансовых рынков. 2024. № 1 (январь). https://www.cbr.
ru/collection/collection/file/48852/orfr_2024-01.pdf (дата обращения: 29.01.2026).

17 Банк России. Обзор рисков финансовых рынков. 2023. № 11 (ноябрь). https://www.cbr.
ru/Collection/Collection/File/46675/ORFR_2023-11.pdf (дата обращения: 29.01.2026).
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выборки удалялись события, в событийных окнах которых появлялись 
новостные публикации, содержащие название или тикер компании. 
Контроль появления новостных публикаций осуществлялся на осно-
вании Telegram-канала РБК18.

Для проведения событийного анализа на первом шаге доходности акций 
были «очищены» от влияния изменений, затрагивающих рынок в целом. 
Для этого рассчитывается избыточная доходность, определяемая как 
остатки модели парной регрессии, где в качестве независимой пере-
менной выступает доходность индекса Московской Биржи (рыночная 
доходность), а в качестве зависимой – доходность акций некоторой 
компании (формула 2).

 , , ( ),m

i t i t tAR r r� �	 � 
ˆ ˆ  (2)
где ARi,t – избыточная доходность (abnormal return) актива i в момент 
времени t, ri,t – доходность актива i в момент времени t, rm

t  – рыноч-
ная доходность в момент времени t, αɛ, βɛ – оцененные коэффициенты 
модели парной регрессии с зависимой переменной ri,t и регрессором rm

t .
Затем вычисляется накопленная избыточная доходность:

 

2

1 2

1

: ,
t

t t i

i t

CAR AR
	

	 �
 

(3)

где CARt1 : t2
 (cumulative abnormal return) – накопленная избыточная 

доходность на окне t1 : t2, ARi – избыточная доходность в момент вре-
мени i.
Проверка значимости эффекта, полученного с помощью событий-

ного анализа, происходит на основе расчета t-критерия Стьюдента. 

 
1 2:

,
( )

t t

p

CAR
t

SE CAR
	

1 2:t t  
(4)

где tp – расчетное значение t-критерия Стьюдента, CARt1 : t2 
– оценен-

ное значение накопленной избыточной доходности на окне t1 : t2, 
SE(CARt1 : t2

) – стандартное отклонение оценки накопленной избыточ-
ной доходности на окне t1 : t2.
Для расчета стандартного отклонения используются значения 

доходности в обучающем окне.

 2 1( ) 1 ,SE CAR t t�	 � 
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где SE(CARt1 : t2
) – стандартное отклонение оценки накопленной избы-

точной доходности на окне t1 : t2; σ – среднеквадратическое отклонение 
избыточной доходности на обучающем окне.

18 Telegram-канал РБК. https://t.me/s/rbc_news (дата обращения: 29.01.2026).
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где t1 – левая граница событийного окна, ARi – избыточная доходность 
в момент времени i, AR – среднее значение избыточной доходности на 
обучающем окне.
Учитывая большое количество анализируемых событий, мы не 

только рассматриваем каждое событие отдельно, но и переходим 
к анализу связи между всеми событиями одного вида сигнала и доход-
ностями акций конкретной компании. Для этого все сигналы груп-
пируются по виду, и для каждого сочетания сигнал/компания вычис-
ляется средняя избыточная доходность, а затем накопленная средняя 
избыточная доходность:
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где AARit – средняя избыточная доходность актива i в момент вре-
мени t, ARikt – избыточная доходность для актива i в момент времени t 
для события k, K – число событий.
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где CAARit1 : t2
 – средняя накопленная избыточная доходность для ком-

пании i на окне t1 : t2, AARit – средняя избыточная доходность актива i 
в момент времени t.
Доверительные интервалы вычисляются при помощи многократ-

ного создания выборок из исходных данных (bootstrap) следующим 
образом: для каждого момента времени t создается набор избыточ-
ных доходностей из исходных данных, а затем рассчитывается средняя 
избыточная доходность, процедура повторяется 1000 раз. После полу-
чения вектора средних значений вычисляются квантили порядка 0,025 
и 0,975 для построения 95% интервала. Если ноль не попадает в полу-
чившийся интервал, то мы говорим о наличии эффекта.

 Результаты оценивания моделей

Результаты оценивания авторегрессионных моделей (ARIMAX) 
приведены в табл. 2. Коэффициент перед количеством публикаций 
с сигналом о покупке положителен и значим для четырех компаний, 
что  соответствует предположению о связи между увеличением цены 
и появлением публикаций, содержащих сигнал о покупке, а также 
подтверждает первую гипотезу о положительной связи между появ-
лением публикации с сигналом о покупке и доходностью акции. 
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Коэффициент перед количеством публикаций, содержащих сигнал 
о продаже, отрицателен и значим для пяти компаний, что соответ-
ствует выдвинутым предположениям и подтверждает первую гипо-
тезу об отрицательной связи между появлением публикации с сигна-
лом о продаже и доходностью акции. Для всех случаев не наблюдается 
значимой связи между числом публикаций с сигналом об удержании 
и доходностью акций, что в целом соответствует предположению 
о характере связи подобного типа публикаций с ценами акций.

Таблица 2
Результаты оценивания моделей ARIMAX

ALRS YDEX SMLT SBER OZON LKOH ROSN

Покупка 0,22
(0,43)

0,86***
(0,26)

1,62**
(0,53)

0,77***
(0,24)

3,32***
(0,98)

0,17
(0,25)

0,28
(0,27)

Продажа –0,99**
(0,40)

–4,08***
(0,64)

–0,04
(1,49)

–0,96**
(0,42)

–2,93*
(1,78)

–0,72**
(0,37)

–0,41
(0,27)

Удержание 0,11
(0,75)

0,01
(0,84)

–0,83
(0,87)

–2,99
(3,20)

0,77
(0,62)

–0,18
(0,32)

Доходность индекса 
Мосбиржи

0,77***
(0,03)

0,87***
(0,04)

0,77***
(0,07)

1,07***
(0,03)

1,07***
(0,07)

0,97***
(0,03)

0,98***
(0,03)

Темпы прироста 
объема торгов

0,001**
(0,0004)

–0,001**
(0,0004)

0,002**
(0,001)

0,002**
(0,0006)

0,01***
(0,001)

0,001**
(0,0005)

0,001**
(0,0004)

Темпы прироста цены 
за баррель нефти 
марки Brent

0,02
(0,02)

–0,03
(0,02)

0,03
(0,05)

0,02
(0,02)

–0,01
(0,06)

0,10***
(0,02)

0,10***
(0,02)

Темпы прироста 
обменного валютного 
курса USD/RUB

–0,07*
(0,04)

–0,04
(0,05)

0,16*
(0,09)

0,12***
(0,04)

–0,13
(0,09)

–0,11***
(0,03)

–0,04
(0,03)

Темпы прироста 
доходности государ-
ственных облигаций 
(ОФЗ)

–0,03
(0,03)

0,02
(0,03)

0,08
(0,09)

–0,07***
(0,03)

0,11
(0,10)

–0,01
(0,02)

0,07***
(0,02)

Число наблюдений 1399 1559 691 1823 673 1751 1751
BIC 5495 6702 3461 6607 3481 6009 5927
Примечание: «Покупка» – количество публикаций с сигналом о покупке для данной 
компании в течение дня, «Продажа» – количество публикаций с сигналом о про-
даже для данной компании в течение дня, «Удержание» – количество публикаций 
с сигналом об удержании для данной компании в течение дня; для компании SMLT 
отсутствуют публикации с сигналом об удержании; все переменные, используемые 
в модели, стационарны. «BIC» – Байесовский информационный критерий (Bayesian 
Information Criterion). * p-value < 0,1, ** p-value < 0,05, *** p-value < 0,01.
Источник: составлено авторами на основании расчетов.

В Приложении в табл. П3, П4, П5 приведены средние накопленные 
избыточные доходности акций компаний для каждого типа публика-
ций, полученные с помощью событийного анализа: усреднение прово-
дилось для всех сигналов одного типа.
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Для компаний «Самолет», «Озон» и «Лукойл» при появлении публи-
кации с сигналом о покупке в событийном окне существует значимая 
положительная избыточная доходность, причем для компании Лукойл 
моменту появления публикации предшествует наличие избыточной 
доходности, а для компаний «Самолет» и «Озон» избыточная доход-
ность наблюдается лишь после появления публикации. Для компаний 
«Алроса», «Яндекс», «Озон» и «Лукойл» при появлении публикации 
с сигналом о продаже существует значимая отрицательная избыточ-
ная доходность в событийном окне, причем для компаний «Яндекс» 
и «Лукойл» она предшествует появлению публикации, для компании 
«Алроса» наблюдается лишь после появления публикации, а для компа-
нии «Озон» она наблюдается как до, так и после появления публикации.

Для большинства компаний после появления публикации с сигналом об 
удержании отсутствует значимая избыточная доходность, исключени-
ями являются «Яндекс» и «Лукойл», однако в случае компании «Лукойл» 
до появления публикации наблюдается отрицательная доходность, в то 
время как после появления публикации она сменяется на положительную, 
что может свидетельствовать о влиянии публикации данного класса.
В табл. 3 для каждого класса публикаций оценено количество слу-

чаев, в которых встречается определенное направление связи между 
появлением публикации данного класса и изменением доходности. 
Первоначально для каждого события отдельно проводился событий-
ный анализ, чтобы определить, к какому случаю оно относится, после 
чего было посчитано общее количество событий для каждого случая. 
Случай учитывается, если избыточная доходность значима и ее знак 
совпадает с предполагаемым. Если хотя бы одно из двух условий не 
выполняется, то мы считаем, что связь отсутствует.
В половине случаев (48%) наблюдается наличие значимой избы-

точной доходности либо до появления публикации, либо до и после 
появления публикации. В первом случае можно сказать, что появле-
ние публикации вызвано изменением доходности, однако не влечет 
за собой предполагаемых последствий. Во втором случае появление 
публикации тоже может быть вызвано изменением доходности, при 
этом либо сама публикация усиливает существующий тренд, либо 
тренд продолжается независимо от появления публикации. Оба этих 
случая свидетельствуют о том, что существует связь между изменением 
доходности и появлением публикации, содержащей сигнал. 

Однако наблюдаются и такие случаи, в которых появлению публика-
ции не предшествует наличие значимой избыточной доходности, при этом 
после появления публикации она возникает. Возникновение подобных 
случаев может быть следствием влияния публикации, содержащей 
сигнал, на изменение доходности. Таким образом, появление публи-
кации с сигналом о покупке связано с возникновением положитель-
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Таблица 3

Результаты построения моделей событийного анализа 
для отдельных сигналов

Окно ±15 минут
Количество случаев

отсутствует до до и после после итого

В совокуп-
ности

покупка 90 (55%) 22 31 20 163 
продажа 29 (41%) 14 21 7 71 
удержание 22 (67%) 3 5 3 33 

ALRS
покупка 5 (33%) 3 5 2 15 
продажа 4 (31%) 4 4 1 13 
удержание 3 (60%) 0 2 0 5 

YDEX
покупка 15 (52%) 4 4 6 29 
продажа 5 (50%) 1 3 1 10 
удержание 3 (50%) 1 1 1 6 

SMLT
покупка 14 (50%) 4 8 2 28 
продажа 1 (25%) 0 1 2 4 

SBER
покупка 23 (74%) 2 1 5 31 
продажа 2 (18%) 3 5 1 11 
удержание 2 (67%) 0 1 0 3 

OZON
покупка 3 (37%) 2 1 2 8 
продажа 1 (33%) 1 1 0 3 
удержание 0 (0%) 1 0 0 1 

LKOH
покупка 15 (50%) 4 8 3 30 
продажа 5 (50%) 3 2 0 10 
удержание 3 (50%) 1 0 2 6 

ROSN
покупка 15 (68%) 3 4 0 22 
продажа 11 (55%) 2 5 2 20 
удержание 11 (92%) 0 1 0 12 

Примечание: «Отсутствует» – количество случаев, при которых ни до, ни после появ-
ления сигнала не возникало значимых избыточных доходностей, «До» – количество 
случаев, при которых лишь до появления сигнала наблюдалась значимая избыточ-
ная доходность, «До и после» – количество случаев, при которых как до, так и после 
появления сигнала возникала значимая избыточная доходность, «После» – количество 
случаев, при которых лишь после появления сигнала наблюдалась значимая избы-
точная доходность; в третьем столбце в скобках приведена доля случаев, при которых 
значимость отсутствует как до, так и после сигнала от общего числа случаев появления 
новости для данной компании, содержащей соответствующий сигнал. Рассматрива-
ется 10% уровень значимости. Событие считается значимым, если значение избыточ-
ной доходности статистически не отличается от нуля и совпадает по знаку с предпо-
лагаемым.
Источник: составлено авторами на основании расчетов.
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ной избыточной доходности для компании «Алроса» в 67% случаев, 
для компании «Яндекс» в 48% случаев, для компании «Самолет» в 50% 
случаев, для компании Сбербанк в 26% случаев, для компании «Озон» 
в 63% случаев, для компании «Лукойл» в 50% случаев, для компании 
«Роснефть» в 32% случаев; появление публикации с сигналом о про-
даже связано с возникновением отрицательной избыточной доход-
ности для компании «Алроса» в 69% случаев, для компании «Яндекс» 
в 50% случаев, для компании «Самолет» в 75% случаев, для компании 
«Сбербанк» в 72% случаев, для компании «Озон» в 67% случаев, для 
компании Лукойл в 50% случаев, для компании «Роснефть» в 45% слу-
чаев; появление публикации с сигналом об удержании связано с воз-
никновением избыточной доходности для компании «Алроса» в 40% 
случаев, для компании «Яндекс» в 50% случаев, для компании «Сбер-
банк» в 33% случаев, для компании «Озон» в 100% случаев, для компа-
нии «Лукойл» в 50% случаев, для компании «Роснефть» в 8% случаев. 
Результаты могут быть чувствительны к выбору ширины окна. Для 

проверки устойчивости нами был проведен событийный анализ для 
симметричного окна в 7 минут (см. Приложение, табл. П6) и ассиме-
тричного окна, где учитывается 5 минут до события и 15 минут после 
(см. Приложение, табл. П7). Для обоих типов окон распределение 
количества случаев различных видов практически не отличается от 
исходного, что служит подтверждением устойчивости результатов.

Результаты показывают, что в 67% случаев появлению публикаций, содер-
жащих сигнал, предшествует наличие избыточной доходности или же после 
появления публикаций не наблюдается значимых изменений доходности. 
Только в 11% случаев можно утверждать, что появление сообщения является 
причиной возникновения избыточной доходности. На основании этого мы 
не принимаем вторую гипотезу. Таким образом, доля случаев, в которых 
можно с уверенностью говорить о влиянии сигнала на цены акций, невелика. 
При этом выявление факта манипуляции рынком и сбор соответ-

ствующих доказательств со стороны регулятора – это длительный и тру-
доемкий процесс, который не имеет большого смысла в рамках пока 
не значительного объема публикаций, оказывающих влияние на изме-
нение стоимости акций. Однако Telegram-каналы все больше набирают 
популярность, их аудитория увеличивается, из-за чего полностью игно-
рировать наблюдающиеся тенденции нельзя. Мы считаем, что необхо-
димо систематическое наблюдение за деятельностью инвестиционных 
каналов на предмет частоты и влияния публикуемых новостей, содер-
жащих сигналы для инвесторов. Также важным фактором, ограничи-
вающим возможность манипулирования фондовым рынком, является 
уровень финансовой грамотности населения. Необходимо проведение 
политики по увеличению уровня финансовой грамотности частных 
инвесторов, что позволит им критично относиться к информации, 
публикуемой в Telegram-каналах.
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Заключение

Данное исследование было проведено в контексте решения 
вопроса о необходимости регулирования деятельности инвестицион-
ных Telegram-каналов. Для проведения анализа были импортированы 
публикации Telegram-каналов, специализирующихся на трейдинге, 
инвестиционных стратегиях и финансовых новостях. Текстовые публи-
кации были представлены в виде числовых признаков на основе зна-
чений частоты упоминания термина в публикации и частоты упоми-
нания термина во всем корпусе публикаций, после чего при помощи 
моделей машинного обучения каждая публикация была отнесена 
к одному из четырех классов в зависимости от содержащегося в ней 
сигнала для аудитории канала. На основе полученной информации 
о дате и времени публикаций различных классов новостей и исто-
рических данных о ценах российских публичных компаний с при-
менением эконометрических методов, таких как авторегрессионные 
модели с экзогенными регрессорами (ARIMAX) и событийный ана-
лиз (Event Study), была оценена степень связи между публикациями, 
содержащими сигнал, и возникновением сверхреакции в изменении 
цен акций. Для построения моделей авторегрессии использовались 
дневные котировки, а для событийного анализа – минутные. 
Полученные результаты свидетельствуют о существовании трех 

типов случаев, при которых существует значимая взаимосвязь между 
появлением публикации, содержащей сигнал, и возникновением 
избыточной доходности. Значимой взаимосвязью считается случай, 
при котором избыточная доходность статистически значимо отлича-
ется от нуля и ее знак соответствует направлению сигнала, содержа-
щегося в публикации. Для первого типа случаев мы наблюдаем воз-
никновение избыточной доходности только до появления публика-
ции, содержащей сигнал, для второго типа как до, так и после, и для 
третьего случая только после. Для публикации, содержащей сигнал 
о покупке, 13% всех случаев относятся к первому типу, 19% всех случаев 
относятся ко второму типу и 12% всех случаев относятся к третьему 
типу. Для публикации, содержащей сигнал о продаже, 20% относятся 
к первому типу, 30% – ко второму и 10% – к третьему. Для публика-
ции, содержащей сигнал об удержании, 9% относятся к первому типу, 
15% – ко второму и 9% – к третьему. 

 По результатам построения моделей было получено, что только 
в 11% случаев можно говорить о наличии влияния сигнала на доход-
ность акций российских компаний. Ограниченная доля публикаций, 
сопровождающихся значимой реакцией рынка, указывает на то, что боль-
шинство инвестиционных публикаций не оказывает существенного влия-
ния на динамику цен и на текущий момент не может рассматриваться 
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как полноценный инструмент систематического манипулирования 
ценами акций. Также результаты показывают, что инвестиционные 
Telegram-каналы в большинстве случаев не формируют новую рыноч-
ную информацию, а скорее отражают существующие ожидания 
участников рынка, о чем может свидетельствовать появление избыточ-
ной доходности до выхода публикации. В то же время рост аудитории 
подобных каналов обуславливает необходимость дальнейших исследований 
и мониторинга их деятельности.

Прилож ение
Таблиц а П1 

Описание используемых Telegram-каналов

Название канала Число 
подписчиков

Дата 
создания 

Доля публикаций, 
содержащих 
сигнал, %

Аналитика От Чехова 41 867 24.11.2019 4,9
ProfitGate – Инвестиции, Трей-
динг, Экономика 88 209 07.12.2017 2,4

РынкиДеньгиВласть | РДВ 149 632 05.04.2017 3,8
Биржевик | Акции 67 869 04.01.2021 4,8
Евгений Черных и 248 102 293 26.06.2017 3,5
Источник: составлено авторами.

 Т аблица П2 
Список наиболее влиятельных слов

акция изменение откат потенциал средневзвешенный
быть иметься отличный правильно среднесрочный
видеть инвестиционный отскок предстоять считать
выше индивидуальный оценка справедливый таргет
график история падение просыпаться торговать
дерзить источник перегрузить профит увеличиться
диапазон купить прикрыть пытаться угроза
добавить кэш переносить развитие удерживать
добирать лонг перспектива редомициляция хороший
докупать перезаход поздний рекомендация хорошо
долг наблюдать позиция решать цена
думать негатив пойти рубль шорт
есть неделя полностью рынок
зайти неплохой получиться сидеть
закрыть нравиться пользоваться складываться
идти ожидать портфель спекулятивный
Источник: составлено авторами на основании расчетов .
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Таблица П3
Средняя накопленная избыточная доходность 

при появлении сигналов покупки
Время 

относительно 
события, 
мин.

ALRS YDEX SMLT SBER OZON LKOH ROSN

–14 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
–13 0,011 –0,018 –0,053 0,009 0,029 0,012 –0,001
–12 –0,013 –0,071 –0,105 0,002 –0,017 0,022** –0,017
–11 –0,011 –0,059 –0,105 –0,006 0,024 0,03*** –0,018
–10 –0,036 –0,082* –0,047 –0,006 –0,042 0,042*** –0,022
–9 –0,045 –0,097** –0,046 0,001 –0,046 0,047** –0,030
–8 –0,049 –0,111** –0,131 –0,008 –0,021 0,058** –0,034
–7 –0,053 –0,103* –0,241* 0,008 –0,04 0,054** –0,074
–6 –0,066* –0,111* –0,242 0,010 –0,069 0,068*** –0,054
–5 –0,045 –0,122* –0,381 –0,002 –0,019 0,074*** –0,052
–4 –0,024 –0,115 –0,365 –0,003 –0,074 0,066*** –0,056
–3 –0,121 –0,094 –0,64 –0,003 –0,069 0,047 –0,067
–2 –0,141 –0,079 –0,504 –0,006 –0,03 0,044 –0,076
–1 –0,151 –0,094* –0,469 0,001 –0,052 0,047* –0,050
0 0,069 –0,104 0,606 –0,011 0,396 –0,373 0,059
1 0,05 –0,145* 0,743 –0,028 0,445 –0,291 0,044
2 0,046 –0,075 0,981 0,008 0,519 –0,287 0,039
3 0,051 –0,097 0,997 0,010 0,471 –0,25 0,045
4 –0,016 –0,065 0,888 0,003 0,456 –0,27 0,077
5 0,048 –0,078 0,829 0,016 0,374 –0,303 0,058
6 0,05 –0,084 0,958** –0,002 0,522* –0,3 0,036
7 0,038 –0,054 0,946** 0,010 0,597* –0,276 0,007
8 0,01 –0,043 0,956* 0,040 0,703* –0,264 –0,040
9 0,018 –0,088 0,906* 0,046 0,823** –0,252 –0,016
10 0,02 –0,099 0,947* 0,045 1,119* –0,237 0,015
11 0,016 –0,102 0,988* 0,050 0,958* –0,264 0,038
12 0,037 –0,103 1,141** 0,069 0,947* –0,238 0,016
13 –0,005 –0,164 1,336** 0,064 0,914* –0,242 –0,006
14 0,02 –0,163 1,469*** 0,071 0,796 –0,257 –0,014
15 0,035 –0,175 1,563*** 0,072 0,946* –0,245 –0,005

 Примечание: указаны значения средней накопленной избыточной доходности, * p-value 
< 0,1, ** p-value < 0,05, *** p-value < 0,01.
Источник: составлено авторами на основании расчетов.
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 Таблица П4
Средняя накопленная избыточная доходность при появлении 

сигналов продажи
Время 
относи-
тельно 
события, 
мин.

ALRS YDEX SMLT SBER OZON LKOH ROSN

–14 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
–13 0,007 –0,012 0,052 –0,013 –0,043* –0,01 0,019
–12 –0,002 0,006 0,112 –0,007 –0,097** –0,031 0,005
–11 0,011 –0,017 0,094 0,086 –0,097** –0,022 0,012
–10 –0,001 –0,164*** 0,098 0,178** –0,124 –0,01 0,004
–9 0,001 –0,268*** 0,094 0,131* –0,142*** –0,063 0,008
–8 0,001 –0,267*** 0,109 0,055 –0,11*** –0,057 –0,023
–7 –0,003 –0,189*** –0,217 0,131 –0,061* –0,041 0,013
–6 0,021 –0,307*** –0,214 0,19* –0,127*** –0,043 0,033
–5 0,001 –0,181*** 0,094 0,204 –0,126*** –0,103** 0,048
–4 –0,011 –0,147*** 0,075 0,205** –0,106*** –0,092** 0,043
–3 0,009 –0,049 –0,013 0,201** –0,012 –0,129*** 0,061
–2 –0,005 0,162 –0,001 0,333** –0,028 –0,127*** 0,061
–1 –0,034 0,212 –0,05 0,379** –0,083 –0,151*** 0,056
0 –0,235 0,254 0,294 0,556** –0,091 –0,12 0,125
1 –0,22 0,126 0,304 0,64** –0,024*** –0,145 –0,025
2 –0,335 0,198 0,364* 0,629** 0,038 –0,145 –0,079
3 –0,335* 0,025 0,167 0,568* –0,045 –0,175 –0,027
4 –0,314* –0,04 0,263 0,52* –0,102 –0,154 0,100
5 –0,4** 0,009 0,307 0,533** –0,175 –0,16 0,041
6 –0,315* 0,09 0,65 0,409** –0,156** –0,168 0,104
7 –0,215 0,085 0,619 0,315*** –0,107*** –0,155 0,098
8 –0,215 0,057 0,742* 0,267*** –0,093* –0,099 –0,021
9 –0,314* 0,049 0,563* 0,225** –0,118* –0,087 –0,008
10 –0,349* 0,128 0,57* 0,261*** –0,145 –0,081 –0,009
11 –0,295 –0,171 0,238 0,372*** –0,089 –0,09 –0,004
12 –0,306 –0,132 0,272 0,225** –0,104 –0,09 0,000
13 –0,259 –0,155 0,381 0,279*** –0,074 –0,093 –0,037
14 –0,179 –0,166 0,383 0,178 –0,034 –0,167 –0,003
15 –0,133 –0,091 0,482 0,072 –0,083 –0,101 0,053

 Примечание: указаны значения средней накопленной избыточной доходности, * p-value 
< 0,1, ** p-value < 0,05, *** p-value < 0,01.
Источник: составлено авторами на основании расчетов.
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Таблица П5
Средняя накопленная избыточная доходность при появлении 

сигналов удержания
Время 

относительно 
события, мин.

ALRS YDEX SBER LKOH ROSN

–14 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
–13 0,026** –0,027 –0,039 0,015*** –0,009
–12 0,032** 0,025 –0,1 –0,206*** –0,023
–11 0,01 0,116 –0,012 –0,335*** –0,031***
–10 0,055*** 0,116 0,003 –0,608*** –0,027*
–9 0,04** 0,155 –0,028*** –0,503*** 0,009
–8 0,056*** 0,171 –0,086*** –0,482*** –0,014
–7 0,055 0,192 –0,068*** –0,528*** 0,013
–6 0,049** 0,192 –0,048* –0,468*** –0,019
–5 0,051** 0,218 –0,04** –0,383*** –0,005
–4 0,031 0,219 –0,039 –0,416*** –0,015
–3 0,048 0,168 –0,036 –0,457*** 0,01
–2 0,054 0,184 –0,144*** –0,374*** –0,011
–1 0,028 0,161 –0,109*** –0,366*** –0,009
0 0,126 0,226* 0,023 0,047*** –0,078*
1 –0,001 0,357** –0,009 0,369*** –0,083
2 0,069 0,419*** 0,08 0,233*** –0,014
3 0,165 0,337** 0,06 0,3*** –0,014
4 0,085 0,375** 0,036 0,348*** –0,037
5 0,017 0,47** –0,017 0,359*** –0,039
6 –0,01 0,479** –0,068 0,259*** 0,023
7 –0,036 0,442** –0,112 0,293*** –0,005
8 –0,037 0,414** –0,011 0,264*** –0,023
9 –0,058 0,425** 0,076 0,292*** –0,048
10 –0,144 0,451* 0,086 0,14*** 0,009
11 –0,134 0,463* 0,13 0,132*** –0,027
12 –0,062 0,484** 0,055 0,082*** 0,02
13 0,016 0,446** 0,059 –0,133*** 0,049
14 0,008 0,42** 0,051 –0,133*** 0,022
15 0,061 0,476** 0,054 –0,181*** 0,054

 Примечание: указаны значения средней накопленной избыточной доходности, * p-value 
< 0,1, ** p-value < 0,05, *** p-value < 0,01.
Источник: составлено авторами на основании расчетов.
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Таблица П6
Случаи появления публикаций, содержащих сигнал, 

событийное окно ±7 минут

Окно: ±7 минут
Количество случаев

отсутствует, % до до и после после итого

В совокуп-
ности

покупка 90 (55) 14 44 15 163 

продажа 34 (48) 5 25 7 71 

удержание 25 (76) 1 4 3 33 

ALRS

покупка 7 (47) 1 4 3 15 

продажа 7 (54) 0 4 2 13 

удержание 3 (60) 0 2 0 5 

YDEX

покупка 15 (52) 3 7 4 29 

продажа 4 (40) 1 4 1 10 

удержание 5 (83) 0 0 1 6 

SMLT
покупка 12 (43) 3 10 3 28 

продажа 1 (25) 0 2 1 4 

SBER

покупка 24 (77) 0 5 2 31 

продажа 5 (45) 1 5 0 11 

удержание 1 (33) 1 0 1 3 

OZON

покупка 2 (25) 3 2 1 8 

продажа 1 (33) 1 1 0 3 

удержание 1 (50) 1 0 0 2 

LKOH

покупка 15 (50) 2 11 2 30 

продажа 8 (80) 0 2 0 10 

удержание 5 (83) 0 0 1 6 

ROSN

покупка 15 (68) 2 5 0 22 

продажа 8 (40) 2 7 3 20 

удержание 11 (92) 0 1 0 12 

Источник: составлено авторами на основании расчетов.
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Таблица П7 
Случаи появления публикаций, содержащих сигнал, 

событийное окно (–5; 15) минут

Окно: (–5;15) минут
Количество случаев

отсутствует до до и после после итого

В совокуп-
ности

покупка 85 (52%) 11 46 21 163 

продажа 28 (39%) 4 30 9 71 

удержание 23 (70%) 0 4 6 33 

ALRS

покупка 4 (27%) 3 4 4 15 

продажа 6 (46%) 0 6 1 13 

удержание 3 (60%) 0 2 0 5 

YDEX

покупка 14 (48%) 1 7 7 29 

продажа 4 (40%) 0 5 1 10 

удержание 4 (67%) 0 0 2 6 

SMLT
покупка 14 (50%) 0 12 2 28 

продажа 1 (25%) 0 2 1 4 

SBER

покупка 21 (68%) 1 5 4 31 

продажа 3 (27%) 1 4 3 11 

удержание 1 (33%) 0 0 2 3 

OZON

покупка 3 (37%) 2 2 1 8 

продажа 1 (33%) 0 2 0 3 

удержание 1 (50%) 1 0 0 2 

LKOH

покупка 16 (53%) 1 11 2 30 

продажа 6 (60%) 2 2 0 10 

удержание 4 (67%) 0 0 2 6 

ROSN

покупка 13 (59%) 3 5 1 22 

продажа 7 (35%) 1 9 3 20 

удержание 11 (92%) 0 1 0 12 

 Источник: составлено авторами на основании расчетов.
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