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Информационная асимметрия существует на финансовых рынках с момента их формирования.

При этом сама по себе асимметрия является неизбежной и может быть определена как неравный

доступ участников рынка к информации. Ключевым негативным последствием выступает ведение

отдельными участниками недобросовестных практик. В этой связи приобретает актуальность

измерение уровня рыночной информированности.

Информация в современном мире выступает

ценным экономическим благом. Особенно ве-

лика его ценность на финансовых рынках, где

информация является существенным фактором

принятия инвестиционного решения, влияющим

на механизм ценообразования. Развитие техно-

логий снижает барьеры по распространению

информации, а также способствует увеличению

ее объема. Как следствие, возникает проблема

отбора качественной и достоверной информа-

ции, ставящая участников рынка в неравное

положение. Иcходя из фундаментальных работ

Глостена [9; 10], Изли и О'Хары [8; 11], Амихуда [4;

5], Сандаса [12], написанных в 1980-х — 2000-х

годах, этот уровень называют уровнем информи-

рованности и традиционно измеряют с помощью

бид-аск спреда.

В то же время развитие информационных тех-

нологий привело к созданию систем электрон-

ной торговли и переходу от дилерской модели

рынка к ордерной, что поставило под сомнение

корректность использования традиционных под-

ходов для измерения информационного нера-

венства на современных рынках. Несмотря на

это, была выдвинута гипотеза о возможности ис-

пользования спреда для измерения информиро-

ванности на современных рынках при адаптации

методики его расчета. Согласно гипотезе, для

этого под приведенным спредом необходимо по-

нимать разницу между средневзвешенными бид

и аск ценами для наибольшего объема стакана

исследуемого актива [3]. В этой связи важным

остается изучение этого индикатора.

Эмпирической базой для проведения анализа

стали собранные автором ежеминутные наблю-

дения стакана по 49 акций, входящих в состав

индекса IMOEX с 1 июля по 31 декабря 2025

года [2]. Важным аспектом является то, что для

анализа принимались исключительно наблюде-

ния основной торговой сессии ввиду характер-

ных отличий между сессиями. В первую оче-

редь было проанализировано распределение
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наблюдений для каждой бумаги. Ввиду того, что

собранные распределения содержат порядка

60000–70000 наблюдений, в качестве осно-

вы был использован тест Д'Агостино (наиболее

оптимальный для выборок свыше 5000 значе-

ний) [7]. Ввиду высокой строгости теста ана-

логичный тест был проведен для скорректиро-

ванной выборки — значениям между 5 и 95

перцентилем основной выборки. Согласно ре-

зультатам (табл. 1), 20 из 49 (41%) бумаг отлича-

ются нормальным распределением, остальным

свойственно асимметричное правостороннее

распределение. При этом анализ ядра выборки

кардинально отличается — для 44 бумаг харак-

терно нормальное распределение (90%). Ввиду

высокого объема данных и строгости теста, мож-

но считать, что спред подчиняется нормальному

распределению.

Таблица 1. Сводная характеристика распределений спреда акций IMOEX.

Нормальное 10 20% 42 86%

Условно нормальное 10 21% 2 4%

Правостороннее 29 59% 5 10%

Тип распределения

Полная выборка Ядро выборки (5–95%)

кол-во

наблюдений
доля

кол-во

наблюдений
доля

Источник: составлено автором по данным [1; 2].

Не менее важным является и категоризация

уровней индикатора. Для каждого актива уровни

спреда были отсортированы по совокупному ко-

личеству повторных наблюдений. 70% наиболее

часто встречающихся уровней были отнесены

к категории нормального спреда. Уровни, обра-

зующие следующие 25% объема, были отнесены

к категории атипичного спреда, а оставшиеся

5% — к категории аномального. Рисунок 1 иллю-

стрирует логику категоризации спреда.

Результаты категоризации уровней спреда для

каждого исследуемого актива продемонстри-

рованы в таблице 2. Примечательным является

разброс наиболее часто встречающихся уров-

ней спреда среди акций — от 0,04% у акций

Сбера до 0,69% у акций Юнипро (исключен из

базы расчета индекса IMOEX). В первую очередь

это позволяет сделать вывод о наличии суще-

ственной разнородности в качестве избранных

рыночных инструментов. Вызвано это может

быть как внутренними проблемами с ликвид-

ностью, так и высокой степенью неопределен-

ности в ходе торгов инструментов с высоким

показателем моды. Кроме того, наличие столь

большого разброса среди наиболее ликвидных

акций крупнейших эмитентов позволяет сделать

предположение о еще большем разбросе среди

акций менее крупных и популярных эмитентов.

Таблица 2. Категоризация уровней спреда по акциям IMOEX.

SBER 0,04 0,04–0,05 0,02–0,04 и 0,05–0,06 0–0,02 и 0,06–0,29

SBERP 0,06 0,05–0,07 0,03–0,05 и 0,07–0,10 0,01–0,03 и 0,10–0,97

T 0,08 0,07–0,09 0,05–0,07 и 0,09–0,11 0,02–0,05 и 0,11–0,36

BSPB 0,09 0,06–0,13 0,03–0,06 и 0,13–0,20 0,0–0,03 и 0,20–1,49

MOEX 0,09 0,07–0,11 0,04–0,07 и 0,11–0,15 0,01–0,04 и 0,15–0,8

Тикер Мода Нормальный Атипичный Аномальный

Продолжение на следующей странице
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Рис. 1. Порядок категоризации спреда.

Таблица 2. Категоризация уровней спреда по акциям IMOEX. (Продолжение таблицы)

GAZP 0,1 0,08–0,11 0,06–0,08 и 0,11–0,13 0,01–0,06 и 0,13–0,56

LKOH 0,1 0,09–0,12 0,06–0,09 и 0,12–0,15 0,01–0,06 и 0,15–0,35

DOMRF 0,11 0,06–0,13 0,05–0,06 и 0,13–0,23 0,02–0,05 и 0,23–0,73

AFKS 0,12 0,09–0,15 0,06–0,09 и 0,15–0,22 0,01–0,06 и 0,22–1,03

PLZL 0,13 0,10–0,16 0,07–0,10 и 0,16–0,22 0,02–0,07 и 0,22–0,72

ROSN 0,14 0,12–0,17 0,09–0,12 и 0,17–0,20 0,01–0,09 и 0,20–0,53

OZON 0,15 0,12–0,17 0,09–0,12 и 0,17–0,21 0,03–0,09 и 0,21–0,31

SNGSP 0,15 0,12–0,20 0,10–0,12 и 0,20–0,24 0,02–0,10 и 0,24–0,6

YDEX 0,15 0,12–0,17 0,08–0,12 и 0,17–0,21 0,02–0,08 и 0,21–0,55

VTBR 0,16 0,14–0,19 0,11–0,14 и 0,19–0,22 0,03–0,11 и 0,22–0,44

MDMG 0,17 0,11–0,22 0,06–0,11 и 0,22–0,32 0,01–0,06 и 0,32–2,05

ASTR 0,18 0,14–0,24 0,09–0,14 и 0,24–0,32 0,01–0,09 и 0,32–1,29

FLOT 0,18 0,13–0,24 0,09–0,13 и 0,24–0,32 0,02–0,09 и 0,32–1,16

MAGN 0,19 0,16–0,25 0,12–0,16 и 0,25–0,31 0,03–0,12 и 0,31–0,92

PHOR 0,19 0,15–0,23 0,11–0,15 и 0,23–0,30 0,04–0,11 и 0,30–1,0

PIKK 0,19 0,17–0,29 0,14–0,17 и 0,29–0,37 0,04–0,14 и 0,37–0,83

TATN 0,19 0,16–0,22 0,12–0,16 и 0,22–0,28 0,05–0,12 и 0,28–0,78

ENPG 0,2 0,16–0,24 0,09–0,16 и 0,24–0,32 0,03–0,09 и 0,32–1,52

POSI 0,2 0,16–0,27 0,12–0,16 и 0,27–0,37 0,02–0,12 и 0,37–1,03

TRNFP 0,2 0,15–0,24 0,11–0,15 и 0,24–0,29 0,02–0,11 и 0,29–0,71

GMKN 0,21 0,18–0,24 0,13–0,18 и 0,24–0,28 0,02–0,13 и 0,28–0,79

RUAL 0,21 0,16–0,25 0,12–0,16 и 0,25–0,32 0,02–0,12 и 0,32–0,74

AFLT 0,22 0,18–0,26 0,13–0,18 и 0,26–0,31 0,03–0,13 и 0,31–0,78

IRAO 0,22 0,18–0,25 0,13–0,18 и 0,25–0,28 0,05–0,13 и 0,28–0,78

NVTK 0,22 0,18–0,25 0,15–0,18 и 0,25–0,30 0,03–0,15 и 0,30–0,52

RTKM 0,22 0,16–0,27 0,11–0,16 и 0,27–0,36 0,02–0,11 и 0,36–1,18

TATNP 0,24 0,20–0,26 0,14–0,20 и 0,26–0,30 0,03–0,14 и 0,30–1,28

X5 0,24 0,19–0,27 0,13–0,19 и 0,27–0,30 0,06–0,13 и 0,30–1,27

Тикер Мода Нормальный Атипичный Аномальный

Продолжение на следующей странице
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Таблица 2. Категоризация уровней спреда по акциям IMOEX. (Продолжение таблицы)

RENI 0,25 0,20–0,36 0,14–0,20 и 0,36–0,52 0,04–0,14 и 0,52–1,94

UGLD 0,25 0,19–0,30 0,13–0,19 и 0,30–0,37 0,02–0,13 и 0,37–2,11

HYDR 0,27 0,22–0,33 0,16–0,22 и 0,33–0,42 0,07–0,16 и 0,42–1,24

ALRS 0,29 0,25–0,33 0,20–0,25 и 0,33–0,39 0,06–0,20 и 0,39–1,01

CBOM 0,29 0,20–0,42 0,13–0,20 и 0,42–0,60 0,02–0,13 и 0,60–3,53

CHMF 0,29 0,23–0,33 0,18–0,23 и 0,33–0,37 0,06–0,18 и 0,37–0,73

SNGS 0,29 0,25–0,38 0,21–0,25 и 0,38–0,43 0,05–0,21 и 0,43–0,94

MTSS 0,3 0,24–0,35 0,18–0,24 и 0,35–0,41 0,08–0,18 и 0,41–1,15

NLMK 0,31 0,22–0,32 0,17–0,22 и 0,32–0,34 0,02–0,17 и 0,34–1,87

FEES 0,32 0,25–0,39 0,19–0,25 и 0,39–0,49 0,07–0,19 и 0,49–1,39

CNRU 0,37 0,29–0,45 0,19–0,29 и 0,45–0,54 0,08–0,19 и 0,54–0,66

VKCO 0,39 0,32–0,44 0,26–0,32 и 0,44–0,54 0,09–0,26 и 0,54–0,93

MSNG 0,41 0,30–0,53 0,20–0,30 и 0,53–0,66 0,06–0,20 и 0,66–2,94

SVCB 0,41 0,36–0,52 0,30–0,36 и 0,52–0,60 0,13–0,30 и 0,60–1,38

HEAD 0,48 0,37–0,51 0,26–0,37 и 0,51–0,56 0,11–0,26 и 0,56–1,16

UPRO 0,69 0,61–0,76 0,53–0,61 и 0,76–0,88 0,18–0,53 и 0,88–1,74

Тикер Мода Нормальный Атипичный Аномальный

Источник: составлено автором по данным [1; 2].

Ключевым свойством традиционного спреда бы-

ла индикация рыночной аномалии. На совре-

менных рынках для выявления аномалий в боль-

шинстве случаев принято ориентироваться на

динамику цены и объема торгов. Следовательно,

сопоставление аномальных наблюдений этих

двух переменных с аномальными наблюдениями

спреда позволит судить о наследовании этого

свойства приведенным спредом. Для проведе-

ния анализа для каждого исследуемого актива

были собраны и классифицированы (по ранее

описанной методике) значения объема торгов

и изменения цены.

Сопоставление проводилось поочередно для

каждого индикатора по следующей методике.

Среди наблюдений выбранного индикатора бы-

ли оставлены только нетипичные или аномаль-

ные. Далее каждое наблюдение проходило две

проверки — наличие сопутствующих аномалий

двух оставшихся переменных в прошлом и на-

личие сопутствующих аномалий этих же пере-

менных в будущем. В качестве окон для поис-

ка был установлен интервал в 5 минут. Поиск

осуществлялся итерационно на кумулятивной

основе и признавался успешным, если в пре-

делах поискового окна было найдено хотя бы

одно нетипичное наблюдение (отдельно для

каждой вспомогательной переменной). Далее

сумма положительных исходов была разделена

на количество найденных аномалий основной

переменной для формирования отчета в относи-

тельных величинах.

Например, в качестве целевой переменной был

выбран спред, а вспомогательной — объем. В мо-

мент T0 произошла аномалия спреда. В рамках

первой проверки (поиск аномалий в прошлом)

было осуществлено 6 итераций:

– T0: Поиск аномалий в ту же минуту;
– T1: Поиск аномалий за последние 2 минуты

(та же минута и прошлая минута);

– T2: Поиск аномалий за последние 3 минуты

(та же минута и 2 прошлые);

– T3: Поиск аномалий за последние 4 минуты;

– T4: Поиск аномалий за последние 5 минут;

– T5: Поиск аномалий за последние 6 минут.
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При T2 в одном из трех наблюдений аномалия

спреда сопровождалась аномалией объема —

событие считается успешным. Аналогичная ло-

гика применялась для изменения цены и поиска

в будущем. Усредненные результаты представ-

лены в таблице 3.

Таблица 3. Категоризация уровней спреда по акциям IMOEX.

T−5 79% 47% 83% 11% 89% 28%

T−4 75% 44% 80% 10% 89% 26%

T−3 70% 40% 75% 8% 88% 24%

T−2 64% 35% 69% 7% 87% 21%

T−1 54% 28% 60% 5% 85% 17%

T0 39% 19% 44% 3% 82% 12%

T+1 56% 28% 65% 5% 85% 16%

T+2 66% 35% 74% 7% 86% 19%

T+3 73% 40% 80% 8% 87% 22%

T+4 78% 44% 84% 10% 88% 24%

T+5 81% 47% 87% 11% 89% 26%

Основная

переменная
Объем Спред Цена Спред Цена Объем

Вспомогательная

переменная
Спред Объем Спред Цена Объем Цена

Источник: составлено автором по данным [1; 2].

Полученный результат указывает на существо-

вание следующих зависимостей:

– Спред и объем. Аномальному объему в по-

давляющем большинстве случаев (от 39 до

81%) предшествуют аномалии в спреде, одна-

ко обратная зависимость не демонстрирует

схожих результатов — аномальному спреду

аномалии в объеме предшествуют заметно

реже и на горизонте 5 минут вероятность

такого события не превышает 50%;

– Спред и изменение цены. Аномалии в цене

также в подавляющем большинстве случаев

(от 44 до 87%) сопровождаются аномалиями

спреда, что подтверждается теорией микро-

структуры рынка — резкое движение цены

невозможно без резкого расширения спре-

да. Аномалии в спреде при этом реже всего

сопровождаются аномалией в цене (от 3 до

11% случаев);

– Объем и изменение цены. Взаимосвязь пе-

ременных также достаточно логична и объ-

ясняется базовыми принципами работы рын-

ка — сильное движение цены почти всегда

сопровождается аномальными объемами (от

82 до 89% случаев). Аномальный же объем

не обязательно сопровождается аномальным

движением цены (от 12 до 28% случаев) —

весьма вероятны случаи торговли крупными

объемами при сохраняющейся цене (особен-

но в периоды неопределенности).

Выявленные закономерности в первую очередь

подтверждают практическую адекватность вза-

имосвязи трех рассматриваемых торговых ин-

дикаторов. Кроме того, составленная матрица

позволяет определить свойства этих индикато-

ров. Ввиду того, что аномалия в спреде с вы-

сокой вероятностью предвещает аномалию как

объема, так и цены, его можно назвать инди-

катором — предиктором аномалий. Аномалия

в спреде влечет за собой аномалию в объеме

торгов. Аномалия же в цене является наиболее

запаздывающим индикатором рыночных ано-

малий и возникает в последний момент — как

следствие аномального объема.
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Эта закономерность подтверждается и теори-

ей — первичной сущностью в процессе торгов

является выставляемая в стакан заявка. В случае

повышения активности в стакане аккумулирует-

ся большое множество заявок, однако факти-

чески сделки могут еще не совершаться и, как

следствие, рынок не видит ни аномальных объ-

емов, ни сильных изменений цены. На лучшем

бид-аск спреде это практически не сказывается

ввиду того, что он не учитывает глубину. В то

же время приведенный спред учитывает эту

глубину и позволяет зафиксировать аномалию.

В момент массового заключения сделок объем

начинает расти. Рынок фиксирует аномалию

в объеме. Аномальный объем подразумевает

(при недостаточной ликвидности лучших уров-

ней стакана) заключение сделок на худших усло-

виях. Как следствие, меняется и цена актива.

Рынок фиксирует ценовую аномалию.

Таким образом, проведенный анализ доказывает

корректность методики расчета приведенного

спреда и соответствие свойств этого индикато-

ра свойствам классического дилерского спреда.

Кроме того, было доказано, что в большинстве

случаев спред является наиболее быстрым ин-

дикатором для выявления рыночных аномалий.

Также следует отметить, что спред является

и наиболее чувствительным — может фиксиро-

вать аномалии, когда два других индикатора

не указывают на рыночную неэффективность.

Данное свойство несет в себе как положитель-

ные, так и негативные аспекты. С одной стороны,

чувствительный инструмент выявления анома-

лий позволит изучать аномалий эффективнее.

С другой — могут появляться случаи ложной

фиксации и добавлять к исследованиям шум.

К сожалению, на текущий момент единственным

инструментарием валидации остается ручное

изучение рыночной микроструктуры в момент

появления подобных случаев. В то же время

предложенная в текущей модели категоризации

уровней спреда позволяет управлять парамет-

рами. Снижение порога для категории «аномаль-

ного» спреда позволит сократить количество вы-

являемых случаев неэффективности. Не менее

важным аспектом является определение фак-

торов, влияющих на возникновение аномалий

в спреде.

В классической теории основным фактором воз-

никновения аномалии в спреде выступает появ-

ление информированного игрока — участника,

который обладает новой информацией.Следова-

тельно, для выявления взаимосвязи приведенно-

го спреда и появления информации необходимо

проанализировать динамику изменения спреда

в момент появления информации, способной

повлиять на торговую активность.При этом сама

информация на финансовых рынках может быть

классифицирована следующим образом:

– Информация, связанная с конъюнктурой рын-

ка — новости, связанные с геополитикой, из-

менением уровня процентных ставок в эконо-

мике, изменением налоговой системы, публи-

кацией макростатистических данных;

– Информация, связанная с конкретной ком-

панией — информация о санкциях, решение

о выплате дивидендов, публикация сведений

о корпоративных действиях и существенных

фактах (включая отчетность);

– Техническая торговая информация — инфор-

мация о технических показателях актива (раз-

личные мультипликаторы и индикаторы), поз-

воляющая судить о заниженной или завышен-

ной рыночной стоимости актива. Зачастую

проявляется в условиях отсутствия новостей

из предыдущих двух категорий новостей.

В качестве основного источника в рамках ис-

следования была выбрана новостная лента Ин-

терфакса как ключевого источника новостей

на российском финансовом рынке. В качестве

вспомогательного — информация о корпоратив-

ных действиях на базе НРД. Ключевым вызо-

вом в процессе анализа взаимосвязи возника-

ющих на рынке аномалий и появления новой

информации является подготовка собранного

новостного контекста.В рамках подготовки была

определена принадлежность каждой новости,

вышедшей за период с 01.07.2025 по 31.12.2025,

к описанным ранее категориям — новость эми-

тента, геополитическая новость, отраслевая но-

вость, макроэкономическая новость.

В общей сложности было проанализировано
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50829 новостей. По результатам классифика-

ции было выявлено порядка 12000 геополитиче-

ских новостей, 35000 отраслевых, 13000 мак-

роэкономических и 17000 новостей эмитентов.

Превышение над общим количеством проана-

лизированных новостей объясняется возмож-

ностью пересечения между установленными

классами.

Механизм для выявления аномалий при этом был

улучшен. В частности, были внедрены расчеты z-
оценок на основе правила трех сигм. Привлека-

тельность использования z-оценок заключается
в определении этой статистической меры —

отражении количества стандартных отклонений,

на которое значение выборки отличается от

среднего значения всей выборки. Расчет осу-

ществляется по следующей формуле:

Z =
(X − μ)

σ
,

где:

X — текущее значение спреда;

μ — среднее значение выборки;

σ — стандартное отклонение выборки.

В соответствии с правилом трех сигм, аномаль-

ными значениями являются те, которые пре-

вышают среднее более чем на 2 стандартных

отклонения. В этой связи порог для определения

аномалии был установлен на этом уровне. Иначе

говоря, если z-оценка по модулю превышает 2,

то наблюдение считается аномальным.

При этом важным аспектом в этом процессе

остается определение самой выборки. На наш

взгляд, наиболее корректным будет исполь-

зовать комбинированный подход, сочетающий

в себе как проверку на широкой выборке, так

и в пределах ряда узких окон. Также важно от-

метить, что для выявления глобальных аномалий

анализируемое окно целесообразно сузить до

одного торгового дня, чтобы избежать чрезмер-

ного завышения средних величин. Механизм вы-

явления локальных аномалий технически слож-

нее первого и для формирования корректных

выводов требует описания. В первую очередь

следует отметить, что подход подразумевает

использование плавающего окна наблюдений

внутри торгового дня. В качестве предпосылки

значение окна было установлено на уровне 30

минут. Далее для каждого значения спреда внут-

ри торгового дня было рассчитано окно — 15 ми-

нут до точки наблюдения и 15 минут после. Для

каждой точки был проведен расчет z-оценки.

По результатам расчета для каждого тикера

в среднем было выявлено порядка 1500 анома-

лий за полгода. Порядка 13% из них являлись

исключительно глобальными, еще 39% — ис-

ключительно локальными. Оставшиеся же 48%

сформированы совпадением локальной и гло-

бальной аномалий. По итогам же сопоставле-

ния выявленных аномалий с новостями было

выявлено, что в среднем порядка 76% аномалий

сопровождаются новостями.Из них наибольшую

долю занимают геополитические новости — 37%

и отраслевые — 24%. Оставшиеся категории

распределены равномерно — в среднем по 5%.

Отдельного внимания заслуживает расчет мо-

мента стабилизации. Под стабилизацией пони-

мается временная точка, к которой рынок воз-

вращается к нормальному состоянию после про-

изошедшей аномалии. При этом важным явля-

ется то, что момент стабилизации не наступает

не в момент возвращения уровня спреда к нор-

мальному — разовое возвращение спреда к нор-

мальному уровню может быть временным отско-

ком и не говорить о фактической нормализации

рынка. Поэтому, для минимизации ложных сра-

батываний принимать решение о стабилизации

рынка необходимо на базе динамики нескольких

последовательных наблюдений. В рамках теку-

щего анализа было принято решение использо-

вать три последовательных наблюдения. Крите-

рием нормальности выступили используемые

ранее z-оценки. Стабилизация рынка признава-
лась, когда оценка каждого из трех последова-

тельных событий по модулю не превышала 1 (ти-

пичные значения согласно правилу трех сигм).

В качестве побочного результата вычисление

момента стабилизации позволяет рассчитать

для каждой информации период стабилизации.
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В среднем, от момента возникновения анома-

лии до момента нормализации рынка проходит

12 минут — именно этот период можно считать

временем проникновения новой информации

в рынок.

Таким образом,можно сделать следующие выво-

ды касательно приведенного спреда в условиях

ордерной модели:

– Предложенная методика корректна — полу-

ченные эмпирическим путем результаты в пол-

ной мере соответствуют теоретическому зна-

нию;

– В условиях ордерной модели рынка приведен-

ный спред является наиболее быстрым инди-

катором возникновения рыночных аномалий,

влекущим за собой аномалию объема и цены;

– Аномалии приведенного спреда, как и в тради-

ционных рыночных моделях, в подавляющем

большинстве случаев вызваны появлением

новой информации на рынке;

– Ситуации возникновения аномалий в усло-

виях отсутствия активного информационного

фона могут представлять отдельный практи-

ческий интерес — указывать на рыночные ма-

нипуляции или нарушение законодательства

в части обращения с инсайдерской информа-

цией.
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