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АНАЛИЗ ПРАКТИКИ ВЫЯВЛЕНИЯ СЛУЧАЕВ ИНСАЙДЕРСКОЙ ТОРГОВЛИ НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ 
Аннотация: В статье анализируется поведение фондового рынка Московской биржи 15 июля 2014 г., когда был проведен ряд инсайдерский сделок по акциям ПАО АФК «Система», выявленные ЦБ РФ. Данная статья подготовлена в рамках государственного задания для Института экономики УрО РАН на 2019 год. 
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Исторически развитие института фондового рынка сталкивалось с проблемой противоправного использования инсайдерской информации. И, тогда как в развитых экономиках с многовековой биржевой историей с данной проблемой удается бороться с переменным успехом, то в молодых развивающихся экономиках эта проблема стоит наиболее остро. Данная статья посвящена изучению практики борьбы с использованием инсайдерской информацией и описанием перспективных методик в их распознавании.  

В России термин «инсайдерская информация» был официально определен не так давно в Федеральном законе 224-ФЗ от 27.07.2010, и согласно ему, подразумевает конкретную непубличную информацию, которая может повлиять на цены финансовых инструментов, торгующихся на бирже. Соответственно разглашение и/или использование такой информации карается по закону крупными штрафами и тюремными сроками [2]. Для повышения эффективности обнаружения таких случаев Центральный Банк Российской Федерации (далее по тексту – ЦБ РФ) как регулятор на рынке ценных бумаг расширяет свои полномочия в части ведения расследований. Соответственно 28 июля 2018 года Советом Федерации был одобрен проект ФЗ [6], который позволяет ЦБ РФ фактически проводить отдельные оперативные мероприятия, в том числе осуществлять осмотр помещений, документов и предметов компаний в рамках проверки соблюдения законодательства. Такая мера была принята в виду явной неэффективности регулирования данной сферы деятельности в последние годы. Не проработанная законодательно нормативная база не позволяет наказывать за инсайдерскую торговлю в соответствии с нанесенным ущербом для финансовых рынков. Ярким примером является случай с инсайдерской торговлей акциями компании «Калина» на новости о ее приобретении компанией «Unilever» осенью 2011 года, являющийся первым доказанным случаям инсайдерской торговли на российском фондовом рынке. В виду отсутствия уголовной ответственности за использование инсайдерской информации, которая была введена лишь с конца июля 2013 года [4], за несколько месяцев инсайдеры купили акций компании «Калина» на сотни миллионов рублей значительно повлияв на котировки акций компании.  
Однако сложно оценить насколько применяемые меры эффективны. Во-первых, уголовная ответственность, введенная в рамках ст. 185.6 УК РФ не позволяет наказывать в соответствии с тяжестью преступления, так как она позволяет ограничиться лишь штрафом, который не привязан к размеру суммы заработанной на инсайдерской информации. Во-вторых, в отличии от большинства других экономических преступлений в инсайдерской торговле отсутствует стандартный документооборот, по которому можно было бы вычислить преступника. Как правило сделки с ценными бумагами заключаются посредством безадресных сделок на бирже, а значит их обнаружение значительно осложнено, так как не каждый инсайдер будет заключать такие сделки от своего имени. 

Соответственно для недопущения инсайдерской торговли необходимо ужесточать ответственность за применение инсайдерской информации и вместе с тем развивать методы их раскрытия. В данной работе рассматривается вторая часть данной проблемы через анализ практика выявления инсайдерской торговли. 

Современная практика распознавания случаев использования инсайдерской информации, во многом связана с применением методов дата майнинга, которые позволяют находить зависимости в большом объеме данных. Одно из наиболее полных исследований на эту тему было проведено группой исследователей из технологического института Джорджии на основе данных о 12 млн транзакций, совершенных 370 тысячами инсайдеров на фондовом рынке США в период с 1986 по 2012 год [1]. В рамках исследования статистически были выделены паттерны поведения инсайдеров при торговле акциями такие как:

1. Преобладание продаж над покупками.

2. Более агрессивный стиль торговли CEO компаний.

3. Зависимость активности торговли от сферы деятельности компаний.

В свою очередь исходя из условий задачи, где неизвестны какие наблюдения относятся к случаям неправомерной инсайдерской торговли, авторы использовали обучение своей модели без учителя на основании анализа корреляций транзакций и цен акций с целью выделения торговых аномалий. В рамках исследования также было проанализирована взаимосвязь в торговом поведении между разными инсайдерами с целью выделения зависимых групп. Полученные результаты математически подтвердили такие свойства групп инсайдеров как наличие родственных или рабочих связей.

Приведенное исследование американских ученых показало перспективность применения анализа больших данных к решению задачи распознавания неправомерного использования инсайдерской информации, однако важным замечанием к указанной постановке задачи может служить тот факт, что авторами рассматриваются сделки самих инсайдеров на фондовом рынке, тогда как сами сделки с неправомерным использованием инсайдерской информации могут проходить через 3-х лиц, которые могут не иметь никакой прямой связи с самим инсайдером. Для анализа таких случаев инсайдерской торговли представляется возможным вести анализ обезличенных сделок на бирже, для обнаружения повторяющихся торговых паттернов перед моментом выхода важных данных для рынка.
Одной из наиболее подробных работ по исследованию поведения рынка в момент инсайдерских сделок приведен в статье Алимурадов М.К., Булакин Л.А. «Выявление инсайдерских сделок на основе анализа динамики фондовых показателей» [3]. В данной работе авторами был проведен подробный анализ биржевых торгов в период до и после объявления 20 апреля 2009 г. решения о покупке корпорацией Oracle компании Sun Microsystems. Инсайдерская информация по этой сделке позволила инсайдерам заработать более 37 млн. долл., однако данный факт был выявлен и виновные понесли уголовную ответственность. 
Также в статье приведен анализ случая инсайдерской торговли на бирже ММВБ-РТС, когда группа инсайдеров заработала на информации по покупке компанией Unilever 82% акций компании «Калина». Официальная информация о данной сделке была опубликована 14 октября 2011 г., а 6 декабря 2011 г. получила одобрение регулятора. При этом заметный рост цены акций компании «Калина» (более, чем в 2.5 раза) был замечен еще за несколько месяцев до официального пресс-релиза о сделке. Анализируя поведение цен и объемов торгов авторы работы приходят к выводу, что для выявления инсайдерской торговли в первую очередь следует обращать внимание на объемы торгов, а не на изменение цены. Резкое изменение цены, как в примере с ценами акций компании «Калина» является частным случаем в условиях неликвидного рынка, на котором котируется акция, так как в таком случае сложно провести большой объем сделок, не повлияв значительно на цены. В примере с корпорацией Oracle и компанией Sun Microsystems авторами отмечается, что не было явного роста цен, из которого можно было однозначно делать вывод о признаках инсайдерской торговли.
В рамках данной статьи попробуем рассмотреть один из последних выявленных ЦБ РФ случаев инсайдерской торговли, проведенный по акциям ПАО АФК «Система» в июле 2014 г. сотрудниками компании, обладающих инсайдерской информацией. Согласно отчету ЦБ РФ, данные операции были осуществлены за несколько часов до официального раскрытия инсайдерской информации о полученном 15 июля 2014 г. запрете на сделки с акциями «Башнефти», вызвавшего резкое снижение котировок акций ПАО АФК «Система» на Московской бирже более чем на 7% [5].  Сразу отметим, что первая информация в СМИ о данном происшествии появилась уже после закрытия Московской биржи.

Для понимания, того как данная инсайдерская торговля выглядела для участников торгов на Московской бирже, ниже на рисунке 1 приведено в виде гистограммы сравнение 5 минутных объемов торгов за 15.07.2014 и средние значение за первую половину июля 2014 г. (с 01.07.2014 по 15.07.2014).
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Рисунок 1. Сравнение 5-ти мин. объемов торгов за 15.07.2014 и средние значение за июль 2014 г.

Исходя из гистограммы на рисунке 1 можно говорить, что, начиная с 16:25 5-ти минутный объем торгов 15 июля резко вырос и в разы превысил средний объем торгов. Такое поведение в условиях отсутствия сильных рыночных факторов является явным признаком наличие инсайдерской торговли на рынке. Более того стоит отметить, что бурный рост торгов произошел также перед самым закрытием торгового дня в 18:35, что подтверждает наличие у ряда участников торгов информацию неучтенной рынком.

Для объективной оценки ситуации также необходимо рассмотреть ситуацию в сравнении с более широким тайм-фреймом. Соответственно ниже на рисунке 2 представлены дневные данные по объему торгов за период с 07.07.2014 по 16.07.2014.
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Рисунок 2. Дневные данные по объему торгов акций ПАО АФК «Система»2
В соответствии с графиком на рисунке 2 видно, что дневной объем торгов 15 июля (22.95 млн. акций), в разы превышал объем торгов в предыдущие дни, начиная с 7 июля. При этом он также превосходит объем торгов 16 июля (15.87), когда инсайдерская информация стала доступна всему рынку. Далее рассмотрим на графике ниже, как себя вели дневные цены акций ПАО АФК «Система» в период с 07.07.2014 по 16.07.2014.
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Рисунок 3. Дневные данные по изменению цен акций ПАО АФК «Система»

Согласно графику, на рисунке 3 видно, что 15 июля было значительное снижение цены на 2.5%, что является естественной реакцией рынка на большие объемы торгов в сторону продажи.  При этом стоит отметить, два факта. Во-первых, данное падение цены само по себе не является сильным признаком инсайдерской торговли, как было в примере с акциями компании «Калина», так как на рынке регулярно происходят движения цены данного порядка. Например, на графике можно видеть, что 10 июля, также было сравнимое падение на 2.2%, а 7 июля, наоборот рост на 3%. Во-вторых, реакция котировок 15 июля на инсайдерскую торговлю было значительно слабее, изменения цен 16 июля (-7%). Именно поэтому инсайдерская торговля приносит колоссальную прибыль, так как естественная реакцией рынка на сильную новость значительно превосходит операционных потерь, связанных с проведением большего объема сделок в короткий промежуток времени, даже на несильно ликвидном рынке. 

Таким образом данный случай служит примером классической инсайдерской торговли, которая может легко быть отслежена по объему торгов. Дальнейшая работа ЦБ РФ, как регулятора состояла в выходе на конкретных инсайдеров, через детальный анализ всех проведенных сделок. И несмотря на то, что не все случаи инсайдерской торговли могут быть отслежены с такой легкостью, данный случай доказывает, что инсайдерская торговля, как правило оставляет следы, а значит перспективной задачей для решения проблемы инсайдерской торговли и повышения эффективности работы финансовых рынков должна стать детальная разработка и развитие эффективных методик моделирования и анализа случаев инсайдерской торговли для их обнаружения в реальном времени. 
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