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Аннотация 

В данной статье я исследую влияние фейковых новостей на фондовые рынки, 

опираясь на исторические примеры, современные поведенческие и 

информационные теории, а также применяя эконометрические модели. С 

помощью моделей GARCH, VAR и Difference-in-Differences были 

проанализированы реальные кейсы, собранные из открытых источников, таких 

как социальные сети, агрегаторы финансовых новостей и специализированные 

базы данных фейковой информации. Полученные результаты свидетельствуют о 

том, что дезинформация — это не исключительное событие, а системный фактор, 

способный значительно повышать краткосрочную волатильность, и, 

следовательно, должен учитываться в рамках риск-менеджмента и финансового 

прогнозирования. 

1. Исторический контекст: корни информационного воздействия 

Исследуя природу фейковых новостей и их воздействие на фондовые рынки, я 

пришла к выводу, что манипулирование информацией — это исторически 

укоренившийся феномен. Уже в XIX веке дезинформация использовалась как 

инструмент спекулятивного давления. Один из ключевых прецедентов — 

«Чёрная пятница» 1869 года в США, когда спекулянты Джей Гулд и Джеймс 

Фиск распространяли ложные слухи о планах правительства скупать золото. В 

результате возникла искусственная волатильность, завершившаяся крахом 

рынка. 

Этот пример можно рассматривать как исторический аналог современных схем 

типа pump and dump, но с использованием телеграфа и газет вместо Twitter и 

Telegram. Несмотря на примитивность средств коммуникации, базовые 

поведенческие реакции инвесторов — страх, паника, стадное поведение — 

проявлялись идентично современным. 

Во времена Великой депрессии подобный эффект имели слухи о 

несостоятельности банков. Хотя они распространялись устно, реакция 

вкладчиков носила характер массового и иррационального поведения. Это 

подтверждает, что ключевым драйвером нестабильности служит не сама форма 
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передачи информации, а её восприятие и доверие аудитории. Разница между 

прошлым и настоящим — лишь в скорости распространения информации и 

масштабе охвата, обеспеченных цифровыми технологиями. 

2. Теоретические основы: от асимметрии информации к поведенческой 

уязвимости 

Теоретическую базу моего исследования составляют концепции асимметрии 

информации (Akerlof, 1970), гипотезы эффективного рынка (Fama, 1970), а также 

ключевые идеи поведенческой экономики. В идеализированной модели 

эффективного рынка все участники обладают равным доступом к достоверной 

информации, искажения невозможны. Однако реальность показывает обратное: 

дезинформация создает структурную асимметрию, как в доступе, так и во 

времени реагирования на события. 

Фейковые новости, особенно оформленные в формате официальных пресс-

релизов, ссылающиеся на «инсайдеров» или сопровождающиеся 

манипулятивной визуализацией, формируют ложную уверенность в 

достоверности. Это ведёт к принятию инвестиционных решений на основании 

ложных или искажённых сигналов, зачастую ещё до опровержения. 

Алгоритмические трейдеры или профессиональные инвесторы извлекают 

выгоду за счёт более быстрой реакции, в то время как розничные инвесторы 

становятся жертвами информационного запаздывания. 

Кроме того, я использовала модели поведенческой экономики (Barberis et al., 

1998), чтобы объяснить, почему даже очевидно фальсифицированная 

информация оказывает влияние. Эвристики, такие как эффект доступности, 

эффект якоря и стадное поведение, усиливают иррациональность восприятия. 

Психологические реакции активируются быстрее, чем когнитивный анализ, что 

увеличивает амплитуду краткосрочных колебаний на фондовом рынке. 

3. Обзор литературы: от тональности к фактам 

Анализ существующей научной литературы показал, что влияние 

информационного шума на рынки становится всё более актуальной темой 

исследований. Наиболее заметный вклад внес Tetlock (2007), впервые 

установивший количественную связь между тональностью новостного фона и 

внутридневной волатильностью. Его подход, основанный на 
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автоматизированном анализе текста, я адаптировала к задачам выявления 

фейковых сообщений, особенно тех, что распространяются через соцсети. 

Большую эмпирическую ценность представляет датасет FakeNewsNet (Shu et al., 

2018), в котором собраны фейковые новости, их источники, а также реакция 

аудитории. Я сопоставила данные из этого набора с активностью в Twitter и 

Reddit и обнаружила устойчивые корреляции между распространением 

определённых заголовков и ростом рыночной активности. 

Особенно интересными показались исследования Chen, De и Hu (2020), которые 

показали, что даже мягкие формы дезинформации (преувеличения, 

эмоциональные заголовки, недоговорённости) способны существенно влиять на 

рыночные ожидания. Это подтверждается в кейсе с Moderna, когда эмоционально 

окрашенная ветка Reddit вызвала ажиотаж, хотя формально не содержала ложной 

информации. 

Также важны работы Kogan et al. (2019), продемонстрировавшие наличие 

эффекта запаздывающей коррекции. Даже после опровержения фейков рынок не 

всегда возвращается к изначальному состоянию. Это особенно значимо при 

анализе среднесрочной динамики и может быть встроено в прогнозные модели с 

лагами. 

4. Эмпирические кейсы: от локального инцидента к глобальной 

волатильности 

Анализ реальных кейсов фейковых новостей на фондовом рынке является не 

только важным подтверждением теоретических предпосылок, но и 

предоставляет материал для построения прикладных моделей. Ниже я подробнее 

рассматриваю каждый из инцидентов, акцентируя внимание на временной 

динамике, формах распространения и механизмах воздействия. 

1. Lockheed Martin (2016): политическое заявление и мгновенная реакция 

В декабре 2016 года Дональд Трамп, будучи избранным президентом США, 

разместил в Twitter сообщение о том, что «программа F-35 слишком дорогая». 

Несмотря на то, что заявление было частично основано на реальных данных, оно 

сопровождалось эмоциональной окраской и не имело чёткой привязки к 

действующим контрактам. Рынок интерпретировал сообщение как угрозу для 

Lockheed Martin, что вызвало мгновенное снижение капитализации компании 

более чем на $1.2 млрд в течение 30 минут. Этот случай подтверждает гипотезу 
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о высокой чувствительности фондового рынка к коротким и неоднозначным 

информационным импульсам, особенно исходящим от публичных фигур. 

2. Tesla (2020): Telegram как источник фальшивых технических слухов 

Во втором случае, слухи о перегреве аккумуляторов Tesla Model S 

распространились в нескольких анонимных Telegram-каналах, якобы 

базирующихся на «внутренней утечке». Хотя компания не подтвердила 

достоверность информации, за первый час после публикации акции Tesla упали 

на 3.6%. Это подчеркивает, что даже без верифицированного источника 

информация, оформленная в техническом стиле и подающаяся как инсайдерская, 

способна вызвать резонанс среди инвесторов, особенно в условиях слабого 

новостного фона. 

3. Moderna (2021): Reddit и спекулятивная волатильность 

Анонимный пользователь Reddit, представившись сотрудником медицинской 

лаборатории, разместил длинный пост, в котором утверждал, что «новые данные 

о побочных эффектах вакцины Moderna были скрыты». Пост быстро набрал 

популярность и вызвал значительное волнение в инвестиционном сообществе. 

Хотя информация не подтвердилась, внутридневная волатильность акций 

Moderna выросла на 47%, а объём торгов — вдвое. Восстановление заняло три 

торговых дня. Этот кейс иллюстрирует, как пользовательский контент на 

платформах с низким уровнем модерации может выступать мощным 

катализатором рыночных колебаний. 

4. GameStop (2021): Reddit, мем-инвесторы и волна ложных интерпретаций 

Феномен GameStop во многом стал примером нового класса дезинформации: не 

столько в форме ложных фактов, сколько в виде массовой коллективной 

интерпретации. Пользователи Reddit-форума r/WallStreetBets начали публиковать 

сообщения о «несправедливом коротком интересе», допуская преувеличенные 

или недостоверные выводы о рисках крупных фондов. В результате возник 

эффект самореализующегося пророчества — рост спроса вызвал стремительный 

рост цены, несмотря на слабую фундаментальную базу. Волна ретвитов, мемов и 

агрессивных заголовков подогревала интерес. Это доказывает, что 

дезинформация может быть не только фальсификацией, но и результатом 

массовой переинтерпретации фактов. 

5. Дополнительные кейсы: 
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• SVB (2023): в разгар нестабильности в банковском секторе соцсети 

распространили неподтверждённую информацию о ликвидности Silicon 

Valley Bank, что ускорило банкротство. 

• Bitcoin (2021–2023): слухи об «запрете криптовалют в Китае», регулярно 

тиражируемые в соцмедиа, вызывали многократные колебания рынка на 

десятки процентов. 

Все эти примеры позволяют формализовать поведенческие паттерны реакции на 

фейки, что крайне важно для построения моделей информационного риска и 

алгоритмических торговых стратегий. 

5. Методология: от данных к моделям 

Исследование опиралось на мультиисточник данных: Yahoo Finance, Twitter API, 

Google Trends и FakeNewsNet. Переменные включали: 

• Доходность и логарифмическую доходность акций 

• Объём торгов 

• Условную волатильность (модель GARCH) 

• Тональность новостного фона (методики TextBlob, VADER) 

• Метрики распространения (количество репостов, ретвитов) 

Использованные модели: 

• GARCH(1,1) для оценки динамики волатильности: 

σt2=α0+α1εt−12+β1σt−12\sigma_t^2 = \alpha_0 + \alpha_1 \varepsilon_{t-1}^2 + 

\beta_1 \sigma_{t-1}^2σt2=α0+α1εt−12+β1σt−12  

• VAR для оценки взаимодействия переменных: 

Yt=A1Yt−1+⋯+AnYt−n+εtY_t = A_1 Y_{t-1} + \dots + A_n Y_{t-n} + 

\varepsilon_tYt=A1Yt−1+⋯+AnYt−n+εt  

• Difference-in-Differences для оценки разницы между группами: 

Yit=α+δPostt+γTreati+θ(Postt⋅Treati)+εitY_{it} = \alpha + \delta Post_t + \gamma 

Treat_i + \theta (Post_t \cdot Treat_i) + \varepsilon_{it}Yit=α+δPostt+γTreati+θ(Postt

⋅Treati)+εit  
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6. Эмпирические результаты: цифры и последствия 

Моделирование выявило статистически значимые отклонения: 

• По модели GARCH: волатильность после фейка возрастала на 40–60% 

• По DiD: компании, подвергшиеся фейкам, теряли в среднем на 1.3% 

больше доходности 

• По VAR: эффект фейка затухал через 30–60 минут, но в ряде случаев — до 

нескольких дней 

Пример сравнения: 

Компания Доходность (30 мин) Δ Волатильности Время восстановления 

Tesla –3.6% +44% 6 часов 

GameStop +18% +53% 2 дня 

Moderna –2.3% +47% 3 дня 

 

7.  Регулирование и реакция рынков: институциональные барьеры против 

фейков 

Вопрос регулирования информационного пространства стал особенно острым в 

последние годы, когда фейковые новости начали оказывать ощутимое влияние не 

только на общественное мнение, но и на макроэкономические параметры, 

включая поведение финансовых рынков. 

1. Роль национальных регуляторов 

В США важным шагом стало решение SEC (U.S. Securities and Exchange 

Commission) от 2023 года, в рамках которого впервые были применены 

штрафные санкции к инфлюенсерам за распространение недостоверной 

информации, повлиявшей на курсы криптовалют. Этот прецедент стал сигналом 

того, что даже «нелицензированные» участники информационного пространства 

— блогеры, админы каналов и медиаинфлюенсеры — могут быть субъектами 

регулирования в условиях цифровой экономики. 

2. Европейские инициативы: борьба на институциональном уровне 
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Европейский союз реализует инициативу EDMO (European Digital Media 

Observatory), направленную на выявление, классификацию и предотвращение 

распространения фейков. Особое внимание уделяется платформам Twitter, 

Facebook, Telegram и TikTok, где создаются профили риска и осуществляется 

флаггинг (пометка) подозрительных сообщений. Европейская комиссия также 

требует от цифровых платформ регулярной отчётности по борьбе с 

дезинформацией в рамках Кодекса добросовестной практики (Code of Practice 

on Disinformation). 

3. Российский контекст: первые шаги в мониторинге Telegram 

Центральный банк РФ в 2022–2023 годах начал включать Telegram-каналы в 

систему мониторинга информационных рисков. В частности, речь идёт о 

каналах, регулярно публикующих «инвестиционные инсайды» без раскрытия 

источников. Анализ тональности сообщений и их совпадения с рыночной 

динамикой используется как инструмент для формирования репутационного 

рейтинга источников. Также наблюдается рост интереса к технологии sentiment-

анализаторов в службах финансового надзора. 

4. Алгоритмическая регуляция: переход к превентивной модели 

Современные методы машинного обучения позволяют автоматизировать 

выявление фейков. Использование нейросетей для анализа тональности, 

семантической несостыковки и скорости распространения сообщений 

становится всё более популярным в системах раннего предупреждения. 

Платформы Bloomberg, Refinitiv и даже Google Trends начинают предлагать 

продукты, учитывающие риски дезинформации. 

5. Предложения по усилению регулирования: 

• Разработка стандартов прозрачности для новостных Telegram- и X-

каналов, публикующих инвестиционные данные 

• Внедрение обязательной маркировки вероятностных новостей с низкой 

степенью подтверждения 

• Стимулирование коллабораций между платформами и государственными 

структурами (пример: Meta + EDMO) 

• Создание открытых рейтингов доверия источников на основе моделей 

предсказания волатильности 
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Таким образом, только сочетание институциональных и технологических мер 

способно эффективно ограничить влияние фейков на поведение рынков и 

усилить информационную гигиену в условиях цифрового финансового 

капитализма. 

8. Узбекистан в контексте информационных рисков и фейковых новостей на 

финансовых рынках 

Несмотря на относительную молодость и развивающийся характер фондового 

рынка Узбекистана, вопросы информационной прозрачности и устойчивости к 

фейковым новостям становятся всё более актуальными. С 2019 года, после 

запуска платформы UZSE (Toshkent Respublikasi fond birjasi) в рамках усилий 

по либерализации экономики, наблюдается рост активности как со стороны 

институциональных, так и розничных инвесторов. На этом фоне усилилось 

влияние информационного шума, в том числе распространяемого через 

социальные сети, мессенджеры и телеграм-каналы. 

1. Структурные особенности и информационные уязвимости 

Узбекистанский рынок характеризуется относительно низкой ликвидностью и 

ограниченной глубиной, что повышает чувствительность к информационным 

колебаниям. В таких условиях даже умеренное распространение недостоверной 

информации может вызывать значимые колебания цен, особенно по акциям 

компаний с невысоким уровнем капитализации. Дополнительным фактором 

риска является ограниченная финансовая грамотность значительной части 

инвесторов, делающая их более восприимчивыми к манипулятивным 

сообщениям. 

2. Телеграм-каналы как ключевой канал распространения информации 

Telegram в Узбекистане выполняет функцию основного источника 

неофициальных инвестиционных новостей. На сегодняшний день в стране 

функционируют десятки каналов, публикующих обзоры, аналитику и 

«инсайдерскую» информацию без должной верификации. Отсутствие чёткой 

регуляторной базы по контролю за такими источниками делает рынок уязвимым 

к flash-эффектам, когда публикация одного фрагмента непроверенной 

информации приводит к резкой краткосрочной динамике цен. 

3. Примеры локального воздействия информационного шума 
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Анализ динамики торгов на UZSE показывает, что отдельные публикации в 

телеграм-каналах, например касающиеся приватизации, изменений в 

менеджменте крупных компаний (например, «Uzbekneftegaz», «UzAuto Motors»), 

или слухов о допэмиссии, нередко предшествуют нетипичной рыночной 

активности. Эти события указывают на необходимость системного мониторинга 

новостного фона, даже в условиях относительно небольшого рынка. 

4. Потенциал регуляторного и технологического ответа 

Агентство по развитию рынка капитала Узбекистана уже предпринимает шаги по 

повышению информационной прозрачности, включая требования к раскрытию 

информации эмитентами. Однако остаётся нерешённой проблема 

неформального распространения дезинформации в цифровых каналах. 

Необходим переход от реактивной к превентивной модели регулирования, 

включающей: 

• создание публичного реестра проверенных источников финансовой 

информации; 

• внедрение систем sentiment-анализа на уровне фондовой биржи; 

• партнёрство с локальными IT-компаниями для отслеживания всплесков 

новостной активности; 

• образовательные кампании по выявлению признаков фейков в 

инвестиционном контенте. 

5. Значение для будущего развития рынка 

Если Узбекистан стремится к интеграции в международные финансовые рынки, 

включая возможное присоединение к MSCI Frontier Markets Index или иным 

глобальным рейтингам, информационная устойчивость и доверие к рынку 

должны стать приоритетом. В этом контексте борьба с фейковыми новостями — 

не только вопрос этики и прозрачности, но и необходимое условие для 

привлечения долгосрочного капитала и повышения инвестиционной репутации 

страны. 

9. Выводы и предложения 

Проведённое исследование подтверждает, что фейковые новости оказывают 

краткосрочное, но значимое влияние на фондовые рынки. В условиях цифровой 
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экономики фактор информационного давления необходимо рассматривать 

наравне с фундаментальными и техническими индикаторами. 

Ключевые предложения: 

• Интеграция параметра фейковой информации в эконометрические модели 

оценки риска 

• Создание индикаторов информационного давления на основе 

поведенческих и текстовых данных 

• Применение инструментов sentiment-аналитики в режиме реального 

времени для алгоритмической торговли 

• Расширение регуляторной базы с акцентом на скорость опровержения и 

верификацию источников 

Таким образом, фейковые новости — не аномалия, а новая реальность, 

требующая системного, междисциплинарного подхода. 
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