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ВЛИЯНИЕ НОВОСТЕЙ НА СТОИМОСТЬ  
И ОБЪЕМЫ ТОРГОВ АКЦИЯМИ  
ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИХ КОМПАНИЙ США

Высокие темпы развития мировой фармацевтической индустрии привели к су-
щественному возрастанию ее привлекательности для рыночных инвесторов. В то 
же время в мировой финансовой науке наблюдается явный недостаток академиче-
ских работ, которые раскрывали бы специфику ценообразования акций фармацев-
тических компаний, в том числе характер влияния различного рода новостной ин-
формации. Представленное исследование позволило отчасти решить эту проблему, 
существенно расширив диапазон имеющихся научных выводов в данном направлении. 
На базе ситуационного и эконометрического анализа авторами было охарактеризовано 
влияние широкого спектра новостной информации на динамику цен акций и объемов 
торгов, оценена возможность наличия инсайдерских сделок. Показано, что исполь-
зование инвесторами новостной информации для совершения рыночных операций по-
тенциально может позволить получить сверхдоходность. Результаты исследования 
могут быть полезны как для частных, так и для корпоративных инвесторов, в том 
числе портфельных управляющих, при совершении операций с акциями крупнейших 
мировых фармацевтических компаний.
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Введение
Фармацевтическая промышленность сегодня является одной из самых 

прибыльных и быстрорастущих индустрий. Ее темпы роста до 2021 г. оце-
ниваются в 4–7% в год, что превышает показатели многих других отрас-
лей [Contract Pharma, 2018]. Это, безусловно, привлекает внимание инве-
сторов по всему миру, равно как и стабильно высокая доходность акций 
фармацевтических компаний. 

В то же время вектор развития фармацевтической промышленности 
в настоящий момент претерпевает ряд изменений, что меняет и характер 
влияния различных новостей на стоимость акций компаний. Например, 
тенденциями последних лет стали снижение эффективности исследова-
ний и разработок, уменьшение количества стратегических соглашений, 
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потеря патентной защиты многими препаратами-блокбастерами, уже-
сточение требований регуляторных органов к новым препаратам. Та-
кого рода изменения делают актуальными исследования в области ха-
рактера влияния новостной информации на цены акций фармацевтиче-
ских компаний. Как будет показано ниже, в академической литературе 
отсутствуют и сведения о возможном наличии инсайдерской торговли 
для такого рода событий. Инсайдерские сделки создают для инвесто-
ров дополнительные риски, поэтому понимание их возможного нали-
чия и степени распространенности важно не только в академическом, 
но и практическом плане.

Поэтому целью представленного исследования является определение 
общего характера изменения стоимости акций фармацевтических ком-
паний в ответ на появление положительной или отрицательной инфор-
мации на рынке. Найденные значения избыточных доходностей и объ-
емов торгов послужат для инвесторов ориентиром при формировании 
ожиданий относительно ценовых реакций в случае наступления тех или 
иных событий в индустрии. Полученные результаты являются актуаль-
ными в том числе и для российских инвесторов в связи с их стремле-
нием оперировать на глобальном финансовом рынке для достижения 
максимально глубокой диверсифиакции портфеля и нивелирования 
страновых рисков.

Новизна исследования и степень разработанности проблемы
Ввиду наличия как прикладной, так и теоретической значимости дан-

ное направление исследований уже получило отражение в ряде академи-
ческих работ. Однако ранее в выборку включалась только гомогенная, 
однородная информация — например, новости, связанные со слияни-
ями и поглощениями или с процессом исследований и разработок. Так, 
появление информации о сделках M&A было изучено в работах Рачи-
борски [Raciborski, 2017], Кирчхоффа и Шиерека [Kirchhoff, Schiereck, 
2011], влияние новостей о процессе исследований и разработок в статье 
Перес-Родригес и Валькарсел [Pérez-Rodríguez, Valcarcel, 2012], об успе-
хах клинических испытаний — в работах Хванга, Кампарта и Фистера 
[Hwang, 2013; Campart, Pfister, 2014]. В представленном исследовании бу-
дет использована база данных, включающая различные типы новостей, 
что позволит получить более полные выводы по фармацевтической ин-
дустрии в целом.

В отличие от ряда других работ используемые новости будут класси-
фицированы в зависимости от их характера на положительные и отрица-
тельные, поскольку их влияние на цены акций зачастую отличается. Так, 
в работе Перес-Родригес и Валькарсел [Pérez-Rodríguez, Valcarcel, 2012] 
было показано, что негативные новости оказывали на доходность более 
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сильный эффект, чем положительные: кумулятивная (накопленная), из-
быточная доходность для окна (–2; +2) оказалась равна +9,85% при по-
явлении положительных событий и –12,76% — отрицательных. Это может 
обуславливаться тем, что в медиа традиционно больше освещаются нега-
тивные события, и сама рыночная психология совершения сделок говорит 
о том, что инвесторам свойственно стараться более избегать чрезмерных 
потерь, нежели стремиться заработать максимальную прибыль от транзак-
ций. Поэтому такое деление можно считать оправданным и необходимым 
для более точного установления рыночных реакций.

В дополнение к уже проведенным исследованиям в рамках представ-
ленной работы будет также добавлено использование кумулятивных из-
быточных объемов торгов, которые могут позволить более точно охарак-
теризовать рыночные реакции. То, что динамика цен и объемов торгов 
может показывать сонаправленные тенденции, было неоднократно про-
демонстрировано в академических исследованиях ранее. Так, Миллер 
[Miller, 1977] и Майшар [Mayshar, 1983] пришли к выводу о корреляции 
роста торговых объемов и цен обыкновенных акций компаний. Даррат 
и соавторы [Darrat et al., 2007] также показали созависимость избыточных 
торговых объемов и избыточной доходности при анонсировании новой 
информации. В статье Джанга и соавторов [Zhang et al., 2016] при по-
явлении новостей в интернете избыточные торговые объемы достигают 
70% в день появления новостей. Франк и Санати [Frank, Sanati, 2018] 
заключили, что одновременная продажа акций многими некрупными 
инвесторами в ряде случаев вызывает избыточную или недостаточную 
реакцию рынка. 

В то же время в ранее проведенных исследованиях по фармацевти-
ческим компаниям анализ избыточных объемов торгов еще не прово-
дился, поэтому его добавление может позволить расширить имеющиеся 
выводы. К тому же наличие существенных избыточных объемов торгов 
в предшествующие событию дни может послужить дополнительным сиг-
налом наличия инсайдерской торговли. Так, в исследовании Мюлброка 
[Meulbroek, 1992], выполненном на американском фондовом рынке, 
было показано, что до официального анонсирования новостей избыточ-
ная доходность достигала 3% при наличии инсайдерских сделок, а избы-
точные объемы торгов в среднем равнялись 0,93%. Аналогичные резуль-
таты были получены также в статье Чирковой и Агамяна, посвященной 
инсайдерской торговле на российском рынке [Чиркова, Агамян, 2015]. 
Исследователи пришли к выводу, что поступление на рынок информа-
ции о сделках M&A до ее официального анонсирования сопровожда-
лось избыточными положительными значениями доходности с –12-го 
дня и объемов торгов с –5-го дня. При этом показатель CAV достигал 
значений в 382% за сутки до дня события, что явно подтверждало нали-
чие инсайдерской торговли. 
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Таким образом, в представленном исследовании в отличие от выпол-
ненных ранее будет использована более широкая новостная база, про-
ведена классификация новостей на положительные и отрицательные, 
а также будет задействован показатель избыточного объема торгов и про-
веден анализ на возможное наличие инсайдерских сделок. Все это в соче-
тании с более актуальным периодом данных, выбранным для исследова-
ния, позволит получить более полные результаты в отношении влияния 
новостной информации на цены акций крупнейших мировых фармацев-
тических компаний.

Данные, используемые в исследовании
На сегодняшний день американские компании занимают явно до-

минирующее положение в фармацевтической индустрии [Статистиче-
ские данные Statista, 2018; Investing news, 2018], поэтому для исследова-
ния были выбраны 11 крупнейших из них, выручка которых превысила 
10 млрд долл. в 2018 г. Помимо этого критериями для выбора американ-
ских компаний послужили традиционная привлекательность американ-
ских акций для инвесторов, наличие полных и доступных данных за из-
учаемый период, а также доступность отраслевого индекса, который по-
зволяет эффективно использовать событийный анализ для выявления 
рыночных реакций. 

Для анализа был использован период данных за 2015–2018 гг., коли-
чество событий — новостей из информационного терминала Reuters 
[Business & Financial news...], которые относились к исследуемым ком-
паниям, составило 898. Деление новостей на положительные и отрица-
тельные было осуществлено на основе мнения аналитиков агентства 
Reuters; непосредственная классификация была сформирована авторами 
статьи в зависимости от тональности новостных сообщений и характера 
их влияния на бизнес. К положительным для фармацевтических ком-
паний событиям были отнесены:

گگ одобрение препаратов регуляторными органами (FDA в США);
گگ успешное прохождение препаратом очередной стадии клиниче-

ских испытаний;
گگ расширение сферы применения действующего препарата;
گگ неуспешные испытания аналогичного препарата компанией-кон-

курентом;
گگ анонсирование совместных проектов с другими фармацевтически-

ми компаниями, научными университетами и исследовательскими 
лабораториями для разработки новых формул;

گگ экспансия компании на новые рынки;
گگ публикация финансовой отчетности, превышающей прогнозы экс-

пертов.
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В качестве негативных были использованы следующие новости:
گگ провал клинических испытаний препарата компании на одной 

из стадий R&D;
گگ летальные случаи применения препарата;
گگ иски и штрафы от конкурентов, пациентов и государственных ор-

ганов;
گگ завершение патентной защиты на препарат;
گگ появление препаратов — аналогов действующего лекарственного 

средства компании; 
گگ появление у конкурентов оригинальных препаратов с аналогичны-

ми показаниями к применению;
گگ откладывание запуска новых лекарственных средств;
گگ финансовая отчетность ниже прогнозных значений;
گگ анонсирование сделок слияния и поглощения1.

Следует отметить, что подобные новостные сообщения могут быть 
категорированы на положительные и отрицательные вручную или с по-
мощью специальных компьютерных программ, распознающих наличие 
определенных слов и лексических сочетаний в текстах [Pawar et al., 2016]. 
В рамках данного исследования была также предпринята попытка трак-
товки новостей посредством использования автоматизированного сер-
виса лингвистического анализа Paralleldots [Sentiment Analysis...]. Однако 
при этом была получена явно неточная оценка эмоциональной окраски 
новостей. Это обуславливается тем, что в ряде случаев слова квалифици-
ровались как имеющие негативную окраску, в то время как для фарма-
цевтической промышленности они могли иметь положительное значение. 
Также при использовании данного метода не учитывалось присутствие 
в новостях упоминаний о нескольких компаниях, в связи с чем сообще-
ние могло носить противоположное значение для каждой из них. Поэ-
тому для проведения исследования был выбран именно метод экспертной 
оценки новостей на основе мнения аналитиков Reuters. Это позволило 
избежать неточностей, связанных с применением машинного обучения, 
и соответственно многочисленных ошибок. 

В результате обработки данных 590 новостей были классифицированы 
как положительные, 308 сообщений — как отрицательные для соответ-
ствующих фармацевтических компаний. В целом распределение новостей 
по компаниям получилось относительно равномерным, за исключением 
того, что ситуация с некоторыми компаниями временами привлекала 
большее внимание прессы (рис. 1). 

1	 В работах Рачиборски [Raciborski, 2017], Кирчхоффа и Шиерека [Kirchhoff, Schiereck, 
2011] показано, что анонсирование сделок M&A приводит к отрицательной избыточной до-
ходности акций фармацевтических компаний, приобретающих новые подразделения биз-
неса.
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Рис. 1. Доля компаний в общей выборке новостных сообщений 
Источник: построено авторами по данным информационной системы Reuters.

В ряде случаев за одни сутки предприятие упоминалось в нескольких 
новостных сообщениях: положительные и отрицательные события в та-
ком случае рассматривались как суммарно нейтральные.

Следует отметить, что используемое количество новостных событий 
можно считать вполне достаточным для получения репрезентативных вы-
водов, оно соответствует обычной практике проведения подобных акаде-
мических исследований. Так, в работе Манн и Баббар было изучено всего 
383 новостных сообщения [Mann, Babbar, 2017], Талай и соавторы соста-
вили выборку из 208 новостей [Talay et al., 2017], Кампарт и Фистер — 
примерно как в нашем исследовании, 842 события [Campart, Pfister, 2014]. 
Количество компаний также в целом соответствует общепринятой прак-
тике проведения подобных исследований: Хванг использовал в свой ра-
боте акции семи фармацевтических компаний [Hwang, 2013], Перес-Ро-
дригес и Валькарсел — 17 предприятий [Pérez-Rodríguez, Valcarcel, 2012]. 

В качестве рыночного индекса в данном исследовании был исполь-
зован отраслевой Dow Jones U. S. Pharmaceuticals Index (DJUSPR), ко-
торый предназначен для оценки динамики акций американских фарма-
цевтических компаний. Индекс содержит не только информацию о ценах 
акций, но и об объемах торгов. Для других отраслевых индексов, таких 
как S&P Pharmaceuticals Select Industry Index и NYSE ARCA Pharmaceutical 
Index, доступны только данные о ценах, что обуславливает предпочтение 
DJUSPR. Исторические значения дневных цен закрытия и объемов торгов 
были получены через информационный терминал Bloomberg. 

Следует отметить, что доходность акций, как и доходность отраслевого 
индекса, была найдена по значениям закрытия дневной торговой сессии, 
что соответствует общепринятой практике проведения такого рода иссле-
дований и делает результаты сопоставимыми. Также встает вопрос о вы-
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боре используемых значений — абсолютной доходности, или логариф-
мической. Значения абсолютной доходности и доходности, приведенной 
к логарифму, близки при небольших численных значениях. Тем не менее 
при использовании логарифма средняя доходность занижается, а высо-
кая дисперсия приводит к меньшей ожидаемой доходности, что может 
повлиять на точность результатов и выводов [Hudson, Gregoriou, 2015]. 
В результате предпочтение было отдано значениям обычной, нелогариф-
мированной доходности, как это было сделано и в других подобных ис-
следованиях [Mann, Babbar, 2017; Hwang, 2013; Campart, Pfister, 2014], что 
опять же повысит и сопоставимость результатов.

Методология проведения исследования
Вопрос влияния новостных шоков на фондовый рынок широко ос-

вещен в научной литературе. В основополагающем исследовании Фама 
[Fama, 1969] рассматривается вопрос подстройки рынка к информации 
о дроблении стоимости акций. Ряд авторов [Henry, 2008; Laidroo, Joost, 
2018] установили задержку компаниями выхода данных при их негативном 
содержании с целью уменьшить отрицательную избыточную доходность 
акций. Ласс и Д’Аспермонт [Luss, d’Aspermont, 2015] считают, что инфор-
мация из пресс-релизов позволяет с высокой степенью точности предска-
зывать дневную избыточную доходность. Ву и соавторы [Wu et al., 2004] 
показали, что при некоторых особенностях анонсирования (отсутствие 
кардинальных инноваций у продукта, хорошая репутация компании, вы-
сокий уровень инвестиций в рекламу) избыточная доходность может пред-
сказать продажи новых продуктов. 

Избыточная доходность, принимающая положительные или отрица-
тельные значения, является важным инструментом оценки результатов 
деятельности компании и сигналом для инвесторов о получении ими со-
размерной с рыночным риском компенсации. Также избыточная доход-
ность используется для спекулятивных сделок по извлечению краткосроч-
ной прибыли. Накопленная избыточная доходность (cumulative abnormal 
return, CAR) важна для оценки эффекта, который оказывает событие 
на стоимость акций компании. 

Избыточная доходность и избыточные объемы торгов рассчитываются 
в пределах окна событий, в котором день 0 — момент появления на рынке 
новой информации. Длина окна событий зависит от целей исследования 
и данных, включенных в выборку. В работах, рассматривающих воздей-
ствие информации о выпуске новых продуктов или о состоянии иссле-
дований и разработок, как правило, используется короткий временной 
промежуток в 3–5 дней [Campart, Pfister, 2014; Mann, Babbar, 2017; Hwang, 
2013; Pérez-Rodríguez, Valcarcel, 2012; Talay et al., 2017]. Появление ново-
стей о финансовом состоянии компании и стратегических соглашениях 
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имеет более длительный эффект на изменение стоимости акций: в таких 
работах используются окна событий в 11–43 дня [Теплова, 2008; Raciborski, 
2017; Kirchkoff, Schiereck, 2011; MacKinlay, 1997].

Для целей исследования выбран промежуток (–10; +10 дней), чтобы 
охватить период до официального анонсирования данных и увидеть ди-
намику стоимости акций после новостного шока. Данное окно больше, 
чем применялось в подобных исследованиях ранее (например, в работе 
[Campart, Pfister, 2014] оно составило три дня, в работе [Hwang, 2013] — 
три и пять дней, [Pérez-Rodríguez, Valcarcel, 2012] — пять дней, [Raciborski, 
2017] — 11 дней). За счет этого планируется получить более полные выводы 
касательно влияния новостей на акции фармацевтических команий США.

Окну событий, в течение которого на рынке происходит новостной 
шок, предшествует период оценки. Длинное окно позволяет расширить 
выборку и приблизить распределение значений к гауссовскому, но при 
использовании длительных отрезков времени также вероятно попадание 
в данные большого количества «шумов», которые могут привести к сме-
щению выборки. Чаще всего в академических исследованиях исполь-
зуется окно в 100–200 дней. Так, в работе МакКинли [MacKinlay, 1997] 
окно включало 120 точек, Вестон и соавторы [Weston et al., 2001], а также 
Кампарт и Фистер [Campart, Pfister, 2014] использовали период оценки 
в 200 дней, Хванг [Hwang, 2013] — в 300 дней. В нашем исследовании по-
строение регрессии для нахождения оценочных значений доходности 
и торговых объемов было решено проводить по 120 точкам, аналогично 
основополагающей работе по применению метода событий. Выбор такой 
длительности окна обуславливается и тем, что акции исследуемых фар-
мацевтических компаний котируются на американском фондовом рынке, 
поэтому не обладают чрезмерной волатильностью.

Избыточная доходность определяется в результате сравнения фактиче-
ской доходности с предсказанной, которая вычисляется через нахождение 
связи стоимости акций компании с рыночным индексом. В данном ис-
следовании для нахождения ожидаемых и избыточных доходностей и объ-
емов торгов используется рыночная модель, поскольку еще в 1999 г. Кейбл 
и Холланд [Cable, Holland, 1999] показали, что для целей метода событий, 
учитывая значимость и ограничения моделей, предпочтительно использо-
вание именно такой модели. Помимо этого ее широкое распространение 
позволяет более точно сопоставлять выводы с другими исследованиями 
в данном направлении.

С помощью рыночной модели находится «нормальная» доходность 
акций исследуемых фармацевтических компаний для каждого события 
в выборках положительных и отрицательных новостей. Чтобы получить 
значение избыточной доходности, рассчитывается разница между фак-
тической доходностью и ожидаемой для каждого дня в пределах окна со-
бытия по формуле:
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	 AR R ER R Ri i i i i i mi= − = − +(ˆ ˆ )α β ,	 (1)
где: ARi — избыточная доходность акции в день i; Ri — фактическая доход-
ность акций в день i; ERi — ожидаемая доходность акции в день i; Rmi — 
доходность рыночного индекса в день i; α̂, β̂ — коэффициенты регрессии; 
i [∈ −10; 10].

Полученные данные усредняются для каждой из двух выборок, таким 
образом, находятся значения средней избыточной доходности (average 
abnormal return, AAR) в каждый из дней окна событий. Для расчета средней 
кумулятивной избыточной доходности (cumulative average abnormal return, 
CAAR) в день i для выборок с положительными и отрицательными ново-
стями находится сумма AARi за день i и предыдущие дни в пределах окна 
событий. Для проверки значимости использовался t-критерий Стьюдента:

	 t
CAAR

CAR
n

i
i

i

=
var( )

,	 (2)

где: var CARi( ) — дисперсия кумулятивной избыточной доходности; n — 
количество событий в выборке (590 положительных, 308 отрицательных); 
i [∈ −10; 10].

В ходе расчетов для выбранной рыночной модели будет проверена 
гипотеза H0 о равенстве показателя CAAR для положительных (+) и от-
рицательных (–) новостей, а также средних кумулятивных избыточных 
объемов (CAAV) нулю. Отвержение основной гипотезы позволит сделать 
вывод о реакции рынка на появление новой информации относительно 
деятельности фармацевтических компаний.

Помимо рыночной модели в рамках исследования будет использована 
дополнительная модель: линейная регрессия доходности акций по доход-
ности рыночного индекса с дамми-переменной для наличия в торговый 
день положительных или отрицательных новостей:

	 R Good Bad Ri good bad ind im i= + + + +α β β β ε ,	 (3)
где: Ri — доходность акций в день i; Rmi — доходность рыночного ин-
декса в день i; β βgood bad,   — коэффициенты перед дамми на положитель-
ные (Good) / отрицательные (Bad) новости; i [∈ −10; 10].

Дополнительная регрессионная модель позволит объяснить доход-
ность акций американских фармацевтических компаний через доход-
ность отраслевого индекса и характер информационных шоков, что по-
зволит дать оценку «чувствительности» акций к этим факторам по всей 
выборке в целом, а не только по ситуационным окнам, как это имеет 
место в случае событийного анализа. Основная гипотеза (H0) подразуме-
вает незначимость объясняющих переменных, что покажет отсутствие 
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линейной зависимости между регрессорами и регрессантом (избыточ-
ной доходностью и избыточными объемами). Альтернативная гипотеза 
(Н1) — значимость переменных и наличие предполагаемой связи доход-
ности акций американских фармацевтических компаний с доходностью 
рыночного индекса и появлением новой информации на рынке. Анало-
гичная методология используется в эконометрической модели и для из-
быточных объемов торгов.

Анализ влияния новостных сообщений на CAR и CAV  
обыкновенных акций фармацевтических компаний
В результате проведенных расчетов для всей используемой выборки но-

востных сообщений были построены графики распределения избыточной 
доходности, найденной по формуле (1) (рис. 2, 3). Как видно, по форме 
они получились близкие к нормальному распределению. Впрочем, можно 
отметить, что, согласно работе Брауна и Уорнера, сама по себе ненормаль-
ность распределения доходности не приводит к значительным смещениям 
при использовании метода событий [Brown, Warner, 1985], поэтому не-
большие отклонения от нормального распределения вполне допустимы.

Рис. 2. Частота распределения  
доходности при выходе  

положительных новостей 
Источник: построено авторами  

по данным информационной системы 
Reuters.

Рис. 3. Частота распределения  
доходности при выходе  

отрицательных новостей 
Источник: построено авторами  

по данным информационной системы 
Reuters.

Для групп положительных и отрицательных событий были рассчи-
таны показатели AAR и CAAR. Средняя избыточная доходность в каждый 
из дней окна событий (–10; +10) требуется для оценки стандартной реак-
ции акций фармацевтических компаний на появление новостей каждого 
типа. CAAR позволил оценить динамику стоимости акций в ответ на ин-
формационные шоки на промежутке исследуемого окна событий, раскры-
вая данные о силе и длительности влияния новостей разных типов на ры-
нок. Результаты расчетов и проверка их значимости представлены в табл. 1.
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Для промежутка (0; +10) при появлении новой информации отверга-
ется основная гипотеза о незначимости кумулятивной избыточной до-
ходности (табл. 1) — рынок устойчиво реагирует на новость после ее по-
явления, и флуктуации до новостного шока не являются существенными 
для исследования.

Рис. 4. AAR при появлении  
положительных новостей 

Источник: построено авторами  
по данным информационной системы 

Reuters.

Рис. 5. CAAR при появлении  
положительных новостей 

Источник: построено авторами  
по данным информационной системы 

Reuters.

Средняя избыточная доходность для массива положительных собы-
тий достигает 0,35% в день выхода новостей (рис. 4). CAAR+ достигает 
0,48% в день события и максимума (0,57%) на восьмой день после появле-
ния новой информации. Таким образом, выход положительных новостей 
в краткосрочном периоде приводит к значительному росту стоимости ак-
ций фармацевтических компаний, что потенциально делает возможным 
получение спекулятивной прибыли.

Рис. 6. AAR при появлении  
отрицательных новостей 

Источник: построено авторами  
по данным информационной системы 

Reuters.

Рис. 7. CAAR при появлении  
отрицательных новостей 

Источник: построено авторами  
по данным информационной системы 

Reuters.
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В то же время реакция рынка на негативные новости превышает эф-
фект от появления положительной информации в два раза: в день выхода 
сообщения AAR- достигает уже -0,7% (рис. 6). CAAR- в пределах окна со-
бытий также достигает более существенных по модулю значений и оста-
ется на уровне –0,95% до +10-го дня (рис. 7). Очевидно, что причиной 
более сильной и длительной реакции рынка на отрицательные данные 
является стремление инвесторов избегать риска и большая чувствитель-
ность к потенциальной потере вложений, чем к получению возможной 
прибыли. Подобные результаты были получены и в иных работах [Pérez-
Rodríguez, Valcarcel, 2012; Hwang, 2013], что подтверждает сделанные нами 
выводы. Такие результаты могут являться неплохим стимулом для ведения 
новостной торговли на акциях крупнейших фармацевтических компаний 
США. При этом открытие коротких позиций в случае выхода негативных 
новостей может способствовать получению даже более высокой прибыли.

Важно отметить, что появление на рынке положительной или отрица-
тельной информации сопровождается явным всплеском избыточных объ-
емов торгов (табл. 1). При появлении положительной информации торго-
вые обороты превышают 18% в день 0 (рис. 9). Затем CAAV+ снижается 
и на шестой день после новостного шока принимает нулевое значение.

Рис. 8. AAV при появлении  
положительных новостей 

Источник: построено авторами  
по данным информационной системы 

Reuters.

Рис. 9. CAAV при появлении  
положительных новостей 

Источник: построено авторами  
по данным информационной системы 

Reuters.

Для отрицательных новостей динамика изменения избыточных объ-
емов торгов имеет большую амплитуду. Показатель AAV- достигает 50% 
в день появления новости на рынке, CAAV- остается на уровне 20% 
до конца окна событий (рис. 10, 11). Судя по графикам CAAV+ и CAAV-, 
при выходе новостей о фармацевтических компаниях инвесторы пытаются 
отыграть их за счет совершения рыночных сделок в течение одного дня. 
Поэтому возможность получения спекулятивной прибыли присутствует 
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только в достаточно краткосрочном периоде времени, что подтверждается 
и графиками CAAR+, CAAR-. 

Рис. 10. AAV при появлении  
отрицательных новостей 

Источник: построено авторами  
по данным информационной системы 

Reuters.

Рис. 11. CAAV при появлении  
отрицательных новостей 

Источник: построено авторами  
по данным информационной системы 

Reuters.

Для анализа возможного наличия инсайдерской торговли было под-
считано количество ситуаций, когда за окно (–10; –1) кумулятивный 
объем торгов превышал два стандартных отклонения от среднего куму-
лятивного объема за девять дней по всей выборке данных. То есть было 
определено, в каком количестве ситуаций за девять дней до выхода но-
вости наблюдались явно повышенные торговые объемы, свидетельству-
ющие о возможном наличии инсайдерских сделок до выхода новости. Та-
ких ситуаций среди всех исследуемых 898 оказалось 23: 16 положительных 
и 7 отрицательных (2,5% от всей выборки). Были зафиксированы и слу-
чаи, когда кумулятивные объемы торгов за день до выхода новости дости-
гали 400% и более. Несмотря на то что это не является абсолютным дока-
зательством наличия инсайдерской торговли, такой рост объемов торгов 
до выхода значимой для компании информации можно считать крайне 
подозрительным. Причем выявленные 2,5% ситуаций, судя по всему, да-
леко не предел и касаются только наиболее ярких случаев. Реальное ко-
личество инсайдерских сделок может быть и больше, поскольку эффект 
от действий инсайдеров может быть несколько менее существенным либо 
нивелироваться к моменту оглашения новой информации. Впрочем, по-
скольку исключить возможные пересечения с другими влияющими фак-
торами в рамках данного исследования не представляется возможным, 
анализ всплеска объемов в более ранние дни не производился. 

В дополнение к сказанному выше можно отметить, что даже анализ 
усредненных по всем событиям значений AAR+, AAV+ и AAV- показал 
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наличие некоторого скачка цен и объемов торгов в –1-й день, указывая 
на возможное присутствие инсайдерских сделок с акциями исследуемых 
фармацевтических компаний.

Возвращаясь к общему анализу воздействия новостей на цены акций, 
можно отметить, что общие результаты, полученные с помощью событий-
ного анализа, позволила подтвердить и дополнительная модель сквозной 
линейной регрессии, в которой зависимая переменная (доходность ак-
ций американских фармацевтических компаний) объясняется доходно-
стью отраслевого индекса и характером поступающих на рынок новостей. 
В данном случае выборка включала в себя данные о дневной доходности 
акций для всех используемых компаний, а также информацию о выходе 
положительных или отрицательных новостей. Дамми-переменные «Good» 
и «Bad» принимают значение 1, если в день i анонсировалась положитель-
ная или отрицательная информация, и 0, если новостные сообщения от-
сутствовали. Таким образом, построенная модель позволяет увидеть «чув-
ствительность» акций фармацевтических предприятий к указанным выше 
факторам в целом, а не только в рамках рассмотренных событийных окон.

После удаления выбросов для построения регрессии по формуле (3) было 
задействовано порядка 11 тыс. наблюдений. R 2 модели, являющийся оцен-
кой ее объясняющей силы, превысил 36% — достаточно высокий уро-
вень коэффициента детерминации для эмпирических данных. На 1%-ном 
уровне отвергается незначимость влияния переменной индекса и дамми-
переменных на характер новостей. Для устранения высокого P-value кон-
станты (18%) была также построена модель без постоянной переменной, 
однако для нее снизился показатель R 2 при росте P-value прочих коэффи-
циентов. По этим причинам была выбрана модель с константой:

R Good Bad Ri im i= + − + +0 0001 0 0039 0 007 0 7425, , * , * , * ε .
Гипотеза о незначимости всех коэффициентов модели отвергается 

на уровне 1%. При появлении положительной новости константа возрас-
тает на коэффициент перед дамми-переменной (Good) = 0,004, при вы-
ходе негативного сообщения (Bad) константа уменьшается на 0,007. Та-
ким образом, реакция рынка на негативные события стабильно сильнее, 
что подтверждает полученные ранее выводы в ходе событийного анализа.

В модели для избыточных объемов торгов, которая аналогична модели 
избыточной доходности, основная гипотеза о равенстве всех коэффициен-
тов нулю отвергается на уровне значимости 1%; также отвергается незна-
чимость отдельных переменных. Объемы торгов возрастают при анонсиро-
вании новостей с позитивной и негативной информацией, но, как и ранее, 
отрицательные новости приводят к большей рыночной реакции. 

Таким образом, дополнительная регрессионная модель подтвердила 
выводы событийного анализа. Найденные с его помощью характеристики 



233

влияния новостей на акции фармацевтических компаний оказались свой-
ственны всей выборке данных, а не только ситуациям, которые были ис-
пользованы в событийном анализе. Кроме того, коэффициент перед по-
казателем индекса показал высокий уровень линейной зависимости между 
динамикой выбранного рыночного индекса и стоимостью акций, включен-
ных выборку. Из этого можно сделать вывод, что DJUSPR хорошо подхо-
дит для анализа акций лидеров американского фармацевтического рынка. 

Интересно отметить, что смещение выхода новостей на один торговый 
день до или после официального анонсирования не привело к улучшению 
результатов моделей избыточной доходности и торговых объемов. Коэф-
фициенты детерминации не возросли, и значение P-value для коэффици-
ентов перед объясняющими переменными не снизилось, из чего можно 
сделать вывод, что выход новостей в целом совпадает с торговой сессией.

Основные выводы по проведенному исследованию
Как показал анализ специализированной литературы, несмотря на воз-

растающую популярность фармацевтической отрасли среди инвесторов, 
в мировой финансовой науке наблюдается явный недостаток академи-
ческих исследований, которые раскрывали бы специфику влияния раз-
личного рода новостной информации на цены акций фармацевтических 
компаний. Проведенный эмпирический анализ позволил частично ре-
шить данную проблему, расширив диапазон научных выводов относи-
тельно ранее проведенных работ. Для их получения был использован 
значительно более широкий диапазон новостной информации, приме-
нено более широкое событийное окно, задействован дополнительный 
показатель кумулятивных избыточных объемов торгов, который еще не 
использовался при исследовании данного направления. Для того чтобы 
инвесторы могли лучше оценить возможные риски новостной торговли 
акциями фармацевтических гигантов США, был также проведен анализ 
рыночной динамики на наличие инсайдерской торговли. В то же время 
при проведении исследования была использованная методология, схо-
жая с применяемой в подобных работах ранее, что позволило лучше со-
поставить достигнутые результаты с общей картиной выводов, получае-
мых в данном направлении.

Среди главных выводов, сформированных на основе проведенных рас-
четов, можно отметить следующие. Прежде всего было показано, что цены 
акций американских фармацевтических компаний достаточно ощутимо 
реагируют на появление новостной информации. При этом отрицатель-
ные события приводят к явно более сильному изменению избыточной 
доходности: в день анонсирования новой информации рынок в два раза 
сильнее реагирует на негативные новости (0,35% для положительных, 
–0,7% для отрицательных), что может объясняться большей значимостью 
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для инвесторов стимула минимизации убытков, чем максимизации при-
были. Это подтверждает выводы Перес-Родригес и Валькарсель [Pérez-
Rodríguez, Valcarcel, 2012], также установивших более сильную реакцию 
стоимости акций фармацевтических компаний на негативные сообщения 
о ходе исследований и разработок. Можно отметить, что подобные ре-
зультаты были неоднократно показаны и в других аналогичных работах, 
что соответствует общему тренду реакции инвесторов вне зависимости 
от отраслевой принадлежности акций. 

Полученные оценки значимости результатов событийного анализа 
подтверждают их репрезентативность и повторяемость, свидетельствуя 
о возможности применения в реальной торговле. В нашем исследовании 
результаты оказались значимы для всех дней с момента наступления со-
бытия, в то время как в других подобных работах по фармацевтическим 
компаниям результаты были значимы лишь на коротких промежутках, 
не более трех дней. В то же время следует отметить достаточно кратко-
срочный характер рыночной реакции на новостные шоки, поэтому у ин-
весторов есть в распоряжении достаточно ограниченное количество вре-
мени, чтобы воспользоваться новостной информацией для совершения 
рыночных сделок.

Анализ избыточных объемов торгов показал, что появление новой 
информации сопровождается их значительным возрастанием, т.е. инве-
сторы ощутимо реагируют на выход новостной информации. Встречались 
и особо сильные всплески реакций инвесторов — 10 новостей (почти 1% 
от общей выборки) привели к появлению избыточных торговых объемов, 
превышающих 500% в день публичного раскрытия новых данных. Резуль-
таты анализа избыточных цен и объемов торгов также показали, что дан-
ному сегменту явно не свойственно выполнение гипотезы эффективного 
рынка. Таким образом, можно отметить, что торговля на новостях для из-
учаемого сегмента является оправданной и потенциально может приво-
дить к получению сверхприбыли от рыночных сделок. 

В то же время при анализе возможной инсайдерской торговли иссле-
дуемыми акциями было зафиксировано наличие как минимум 2,5% подо-
зрительных операций, когда до выхода новости наблюдался явный всплеск 
объемов торгов. Тем не менее нельзя утверждать о их высокой частоте, 
поэтому совершение рыночных сделок с исследуемыми акциями в целом 
можно считать вполне безопасным для инвесторов. 

Построенная эконометрическая модель также показала, что динамика 
доходности акций фармацевтических компаний объясняется динамикой 
отраслевого индекса и характером новостных шоков. Подтвердился и вы-
вод, что рынок в целом более чувствителен к появлению отрицательной 
информации: коэффициент перед дамми-переменной «Bad» в модели до-
ходности почти в два раза превысил по модулю коэффициент перед пере-
менной для положительных событий (–0,007 — «Bad», 0,0039 — «Good»). 
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Несмотря на то что объясняющая сила модели для избыточных торговых 
объемов оказалась невысокой, была отвергнута гипотеза о незначимости 
всех переменных, а эффект от анонсирования отрицательных новостей 
также оказался сильнее (найденные коэффициенты перед дамми: 0,38 — 
«Bad» и 0,18 — «Good»).

Полученные результаты могут быть использованы как иностранными, 
так и отечественными инвесторами, осуществляющими частные или кор-
поративные рыночные операции, в том числе при управлении торговым 
портфелем. Следует отметить, что для российских инвесторов акции дан-
ных эмитентов либо специализированные ETF доступны как через Санкт-
Петербургскую биржу, так и посредством работы с американскими бро-
керами напрямую.

Результаты проведенного исследования также могут стать хорошей ос-
новой для дальнейших академических изысканий, направленных на рас-
ширение понимания механизмов рыночного ценообразования для фар-
мацевтической или смежных отраслей. Это возможно как за счет расши-
рения выборки акций, так и новостных событий, в том числе посредством 
их кластеризации и проведения более глубокого анализа на предмет ин-
сайдерской торговли.
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