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В настоящее время темы корпоративных конфликтов и инсайдерской торговли на финансовых рынках вызывают большой интерес среди ученых-финансистов. Обе эти темы хорошо исследованы по отдельности: так, в частности, инсайдерская торговля изучена в разрезе типов сделок [2, 4] и в разрезе законодательства, применяемого по отношению к ней [3, 4]; корпоративные конфликты исследованы в разрезе их причин и последствий, в том числе их влияния на стоимость конфликтующих сторон [1, 5].
Акционерные споры – довольно частое явление по всему миру, их влияние на стоимость может быть очень большим и, соответственно, действия акционеров могут являться теми информационными поводами, на которых инсайдеры могут спекулировать. При этом тема наличия инсайдерской торговли при корпоративных конфликтах, в том числе – конфликта акционеров, остается практически неизученной. Особый интерес представляют корпоративные конфликты между акционерами российских компаний. Во-первых, вследствие недостаточной развитости правовой системы по сравнению с развитыми странами, акционерные конфликты в РФ выражены более ярко, а нарушения прав акционеров происходят в более грубой форме. Во-вторых, в отличие от развитых стран, где незаконная инсайдерская торговля карается большими штрафами и лишением свободы и где возбуждается много уголовных дел по обвинению в инсайде, в России до последнего времени было предусмотрено только административное наказание за инсайдерскую торговлю, да и оно применялось крайне редко. В результате, как отмечают участники рынка, инсайдерская торговля на нашем рынке была широко распространена.
В течение последних десяти лет в российских компаниях произошло большое количество корпоративных конфликтов. Самыми громкими, пожалуй, являются конфликты внутри ОАО «ВымпелКом», TNK-BP, ОАО «Русал» и ОАО «Норильский Никель». Выбор данного конфликта обусловлен тем, что:
· «ВымпелКом» – публичная компания, что является необходимым условием возможности осуществлять инсайдерскую торговлю;

· акции «ВымпелКома» высоколиквидны, что повышает точность эконометрического исследования;

· конфликт акционеров в данной компании был очень затяжным (длился почти девять лет), и новостей по нему относительно много (в выборке первичных новостей около 80 наблюдений);

· акционеры «ВымпелКома» конфликтовали по поводу всех значимых сделок слияний и поглощений, совершавшихся компанией, и в выборке много новостей по поводу событий, которые могли существенно повлиять на стратегическое развитие компании и ее капитализацию;

· один из двух конфликтовавших акционеров компании – норвежская Telenor – обвинила в инсайдерской торговле другого ее крупного акционера – Altimo, входящую в «Альфа-Групп» (в иске, поданном в Федеральный суд южного округа Нью-Йорка, Telenor утверждала, что Altimo неоднократно нарушала законодательство США о ценных бумагах в период с августа 2006 г. по май 2007 г.);

· в конфликте участвовали стороны принципиального разного типа с точки зрения отношения к инсайдерской торговле и можно тестировать наличие инсайдерской торговли в зависимости от того, кто из участников генерирует новостной фон;

· решения по искам акционеров «ВымпелКома» выносили суды двух юрисдикций – России и США, где законодательство о противодействии инсайдерской торговле является одним из самых жестких в мире, что позволяет тестировать предположения о наличии торговли на основе утечек из судебной системы. 

Диагностирование случаев инсайдерской торговли в данном исследовании проводилось методом анализа события (event study) через анализ отклонения наблюдаемой доходности акции компании в период до публикации новости от ожидаемой инвесторами доходности. В рамках исследования было проанализировано 80 новостей, относящихся к корпоративному конфликту акционеров «ВымпелКом» в 2005–2013 гг.
Проведенный анализ подтвердил наличие инсайдерской торговли в период до публичных заявлений, сделанных представителями «Альфа-Групп». При этом наличия инсайдерской торговли в период до публичных заявлений, сделанных представителями Telenor, обнаружено не было. Также было выявлено наличие крупной по масштабам инсайдерской торговли в период до публикации новостей о государственном вмешательстве в ход акционерного конфликта и о вынесении судебных решений российскими судами и новостей, причем масштабы этой торговли были значительно выше при вынесении судебных решений российскими судами по сравнению с судами иностранных юрисдикций.
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