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АННОТАЦИЯ
В статье исследуется влияние информационных сообщений, характеризующих проявление кризиса в экономике, на по-
казатели финансового рынка. Цель статьи —  построение индекса, позволяющего оценивать кризисную ситуацию в стране 
на основе текстового анализа информационных сообщений. С помощью обзора литературы выявлены факторы, опре-
деляющие кризисные явления в экономике. Эмпирическая база исследования включала в себя более 10 млн новостных 
текстов из различных источников, аккредитованных ThomsonReuters. Авторы впервые составили «мешок слов» (словарь) 
для определения кризисной ситуации в стране и с помощью текстового анализа разработали авторский индекс кризиса, 
рассчитанный на основе новостных сообщений в зарубежных СМИ о России. Проведен анализ зависимости между ин-
дексом кризиса и биржевым индексом MOEX. По результатам исследования установлено, что увеличение количества но-
востных сообщений, определяющих проявление кризисной ситуации в экономике, негативно отражается на финансовом 
рынке: приводит к падению котировок акций. Таким образом, не только объективные экономические факторы, но и ин-
формационная составляющая, оказывающая влияние на настроения инвесторов и поведение экономических субъектов, 
воздействует на ключевые показатели финансового рынка. Предложенный авторский индекс кризиса может также быть 
использован для оценки других зависимостей, например влияния кризиса на валютный курс.
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abStRaCt
The article examines the impact of informational messages characterizing the crisis in the economy on the financial market 
indicators. The aim of the article is to build an index that allows assessing the crisis situation in the country based on 
textual analysis of informational messages. Due to the literature review, the factors determining the crisis in the economy 
were identified. The empirical base of the study included more than 10 million news texts from various sources accredited 
by Thomson Reuters. For the first time, the authors compiled a “bag of words” (dictionary) to determine the crisis situation 
in the country; and by means of the text analysis, they developed the author’s crisis index calculated on the basis of news 
reports in foreign media about Russia. They conducted the analysis of the relations between the crisis index and the stock 
index MOEX. According to the results of the study, it has been established that an increase in the number of news reports 
determining the crisis situation in the economy has a negative effect on the financial market: it leads to a drop in stock 
prices. Thus, not only objective economic factors, but also the information component influencing the mood of investors 
and the behavior of economic entities, affects the key indicators of the financial market. The proposed author’s crisis index 
can also be used to assess other relations, for example, the effect of the crisis on the exchange rate.
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ВВЕДЕНИЕ
Экономика России находится в затяжном кри-
зисе. Падение курса национальной валюты, 
снижение ВВП, сокращение реальных доходов 
населения являются первоочередными призна-
ками кризиса экономики. При этом все большее 
влияние на ситуацию финансового рынка ока-
зывает тональность новостного контекста. В за-
висимости от появляющихся новостных сооб-
щений, которые могут нести в себе различную 
эмоциональную окраску, меняются настроения 
инвесторов. Одним из факторов проявления не-
гативного новостного фона является информа-
ция о кризисной ситуации в стране или мире. 
Подобные сообщения свидетельствуют о по-
вышении рисков вложений и, соответственно, 
влияют на поведение участников финансового 
рынка. В экономической науке для идентифи-
кации кризисной ситуации используют постро-
ение индексов, которые отражают проявление 
кризисных ситуаций в экономике страны.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ И ГИПОТЕЗЫ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Большинство исследований строят кризисные 
индикаторы, основанные на макроэкономиче-
ских показателях. Так, среди зарубежных иссле-
дований можно отметить работу [1], в которой 
выявляются факторы, определяющие валютные 
кризисы. По результатам исследования наиболее 
значимыми кризисными индикаторами являют-
ся: низкий уровень золотовалютных резервов, 
неспособность покрытия краткосрочных обя-
зательств за счет резервов центрального банка, 
высокий внешний и внутренний долг государст-
венного сектора по отношению к ВВП. В работе 
[2] авторы используют для построения кризи-
сного индекса такие показатели, как торговая 
и региональная интеграция. Авторы приходят 
к выводу, что процессы глобализации и расши-
рения международной торговли способствуют 
распространению экономических кризисов из 
одной страны в другую. В исследовании [3] стро-
ят кризисный индикатор либерализации эконо-
мики. Результаты исследования показывают, что 
существенное влияние на возникновение кризи-
са в экономике оказывает рост безработицы.

Одним из наиболее распространенных кризи-
сных индикаторов является EMP (exchange market 
pressure), или индекс валютного давления. Этот 
показатель представляет собой средневзвешен-
ное значение темпа обесценения национальной 
валюты (обычно по сравнению с долларом США 

в номинальном или реальном выражении), еже-
месячного изменения величины иностранных 
резервов иностранной валюты (в процентном вы-
ражении) и ежемесячного изменения процентной 
ставки [4, c. 115]. Данный индекс используется 
для определения периода финансового кризиса, 
а также для исследования зависимостей эконо-
мик различных страны друг от друга. На основе 
данного индекса исследовались колебания в пе-
риод кризиса курса валюты Фиджи [5], России 
и стран СНГ [6].

Среди отечественных исследований следует 
отметить работу [7], в которой авторы опреде-
ляют периоды кризиса через построение раз-
личных индексов экономической безопасности. 
Основными показателями, используемыми для 
построения индексов, являются: объем ВВП, объ-
ем промышленного производства, инвестиции 
в основной капитал, уровень безработицы, отно-
шение среднедушевых доходов к прожиточному 
минимуму, отношение средней пенсии к средней 
заработной плате, общий размер золотовалютных 
резервов и др.

В работе [8] исследованы наиболее распро-
страненные группы кризисных индикаторов 
фондового рынка: индексы акций, ставки до-
ходности, спреды доходности. Авторы выявили 
опережающие свойства индикатора P/E и P/BV 
для российского фондового рынка.

В исследовании [9] авторы строят интеграль-
ный индекс происхождения кризиса, используя 
следующие переменные: динамику ВВП, длитель-
ность кризиса и рецессии (число лет, на протяже-
нии которых наблюдались отрицательные тем-
пы прироста ВВП), рост безработицы, масштабы 
бюджетного дефицита.

Банк России с помощью методики текстового 
анализа построил высокочастотный индикатор, 
рассчитанный на основе ежедневных новостей, 
для оценки динамики экономической активности 
в стране. На основе анализа данных новостей за 
период с января 2014 по август 2017 г. определя-
ется влияние новостного фона на экономическую 
активность в стране. В качестве результирующего 
фактора используется индекс деловой активности 
PMI (Purchasing Managers Index), публикуемый 
агентством Bloomberg. Использование широкого 
набора показателей позволяет всесторонне оце-
нивать кризисные явления, выделяя ключевые 
риски, присущие каждому кризисному периоду. 
На основании полученных данных возможно 
осуществлять прогнозирование кризисов в крат-
косрочной и долгосрочной перспективе.
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Цель нашего исследования —  построение ин-
декса, позволяющего оценивать кризисную ситу-
ацию в стране на основе текстового анализа. Ав-
торы считают, что существует зависимость между 
ситуацией на финансовом рынке и новостями, 
характеризующими кризисную ситуацию в стране. 
Увеличение новостных сообщений, содержащих 
информацию о различных проявлениях кризиса, 
отражается на настроениях инвесторов. Выявле-
ние в экономике кризисной ситуации приводит 
к падению котировок акций на фондовом рынке.

МЕТОДОЛОГИЯ ПОСТРОЕНИЯ 
ИНДЕКСА

Для выявления зависимости между ситуацией 
на финансовом рынке и новостями, освещаю-
щими различные проявления кризиса, в дан-
ной работе использован так называемый сенти-
мент-анализ, или анализ тональности, который 
предполагает извлечение положительных или 
негативных эмоций из текстов [10]. Подобный 
автоматический анализ позволяет определить, 
является ли изучаемый текст положительным 
или отрицательным по отношению к объекту, 
о котором идет речь в тексте.

Первые публикации по сентимент-анализу 
появились в конце 1990-х —  начале 2000-х гг. 
[11–13]. С тех пор в этой области сделано доста-
точно много: составлены оценочные лексиконы, 
разработаны алгоритмы [14–16].

В современных системах анализа тонально-
сти текста чаще всего используются следующие 
оценки: положительная / позитивная тональ‑
ность, негативная / отрицательная тональность 
и нейтральная тональность. Под нейтральной 
тональностью имеется в виду, что текст не со-
держит эмоциональной окраски. Также известны 
и успешные случаи использования многомерных 
пространств [10].

Для решения задачи определения тональности 
текста широко используются методы на основе 
словарей (lexicon-based methods). Данные методы 
подразумевают, что слова в словаре соотносятся 
с определенной шкалой эмоциональности и явля-
ются маркерами, от тональности которых зависит 
тональность текста в целом.

Среди непосредственных методов составления 
оценочных словарей можно выделить следующие 
направления:

1. Составление списков тональной лексики 
вручную [17]. Данный подход особенно эффек-
тивен в рамках решения конкретной задачи из-
влечения тональности из текстов конкретных 
тематик.

2. Использование готовых словарей и списков. 
Существуют специальные тезаурусы, в которых 
размечена эмоциональная составляющая лексики. 
Для английского языка это SenticNet, SentiWordNet 
и WordNet-Affect. Так, например, SenticNet [18] 
представляет собой семантический тезаурус, в ко-
тором отражена не только тональность лексики, 
но и когнитивная информация.

В данной работе был использован метод со-
ставления оценочного словаря вручную, так как 
извлечение оценочных слов осуществлялось в за-
данной предметной области «кризис и кризисная 
ситуация», для которой готовых словарей и спи-
сков до сегодняшнего дня еще не создано.

Состав оценочного словаря и классификация 
входящей в него лексики в большой степени опре-
деляется конкретной задачей, в связи с чем для 
исследуемой предметной области «кризис —  кри-
зисная ситуация» интерес представляет только 
негативная тональная окраска. Данная цель зна-
чительно сокращает объем словаря оценочной 
лексики.

Таким образом, в работе вручную был состав-
лен словарь негативных оценочных слов предмет-
ной области «кризис —  кризисная ситуация», для 
чего использовались научные статьи зарубежных 
авторов, написанные на английском языке, по-
священные тематике экономического кризиса 
[19–23]. Указанные авторы рассматривают эко-
номический кризис как финансовый, выделяя 
при этом его валютный, долговой и банковский 
подвиды. При анализе данных текстов особое 
внимание уделялось лексическим единицам, ис-
пользуемым при описании причин, приводящих 
к возникновению кризисной ситуации, а также 
форм провления каждого вида кризиса.

На первом этапе из всего корпуса текстов (око-
ло 100 тыс. слов) вручную лингвистом-экспертом 
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о различных проявлениях кризиса, 
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инвесторов. Выявление в экономике 
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были выделены оценочные слова, относящиеся 
к семантическому полю «кризис» и имеющие 
негативную оценку, при этом эксперт исходил из 
наибольшей частотности употребления лексиче-
ских единиц в указанных выше работах. Кроме 
собственно оценочных слов предметной области 
«кризис —  кризисная ситуация», в словарь были 
включены и так называемые слова-интенсифи-
каторы, которые изменяли (увеличивали или 
уменьшали) значимость следующих за ними слов.

Затем данный список слов был разбит на груп-
пы в соответствии с семантическими особенно-
стями слов. Классификация лексики и присвоен-
ные группам обозначения представлены ниже.

1. Лексика, относящаяся к семантическому 
полю «кризис» и обладающая отрицательной 
коннотацией.

2. Лексика, относящаяся к семантическому 
полю «беспокойство» и обладающая отрицатель-
ной коннотацией.

3. Лексика, относящаяся к семантическому 
полю «ухудшение».

4. Прилагательные и наречия-интенсификато-
ры, обозначающие избыточную степень.

К первой группе —  семантическому полю 
«кризис» —  были отнесены следующие слова: 
“asset price bust”, “asset price bubble”, “bailout”, 
“bank liquidation”, “bankrupt”, “bankruptcy”, 
“boom”, “borrow”, “borrower”, “borrowing”, 
“burden”, “corrupt”, “corruption”, “credit crunch”, 
“currency”, “currency attack”, “current account 
deficit”, “debt”, “deficit”, “deflation”, “derivative 
speculation”, “devaluate”, “devaluation”, “disruption 
in foreign exchange markets”, “downgrade”, 

“downgraded”, “excessive consumption”, “exchange 
rate”, “external deficit”, “financial innovation”, 

“fluctuate”, “fluctuation”, “foreign debt”, “hedge 
funds”, “high inflation rate”, “high public sector 
debt”, “high unemployment”, “housing bubble”, 

“housing market”, “imbalance”, “interest rates”, 
“job loss”, “layoff”, “leverage”, “loan”, “loose 
financial conditions”, “low ranking”, “mortgage”, 

“mortgage lending”, “non-performing loans”, “oil 
prices”, “overvalued currency”, “pressure”, “rating”, 

“rating agency”, “real estate boom”, “redundancy”, 
“redundant”, “regulatory weakness”, “risk”, “risky”, 
“securitization”, “securitize”, “securitized”, “shadow 
banking”, “sovereign debt”, “speculative attack”, 

“speculative investment”, “subprime”, “subprime 
loans”, “subprime mortgage”, “trade deficit”, “trading 
loss”, “unemployed”, “unemployment”, “unregulated”, 

“volatile”, “volatility”, “weak competitiveness”, “weak 
regulation”.

Ко второй группе —  семантическое поле 
«беспокойство» —  были отнесены следую-
щие слова: “concern”, “doubt”, “doubtful”, “fear”, 

“gloomy”, “insecurity”, “loss of confidence”, “panic”, 
“tension”, “threat”, “threaten”, “turbulence”, 
“turbulent”, “turmoil”, “uncertain”, “uncertainty”, 
“unprecedented”.

К третьей группе —  семантическое поле 
«ухудшение» —  были отнесены слова: “decline”, 
“dec l in ing”, “deprec iate”, “deprec iat ion”, 
“deteriorate”, “deterioration”, “diminish”, 
“diminishing”, “downturn”, “drop”, “fail”, “failure”, 
“fall”, “gap”, “go down”, “inefficient”, “instability”, 
“lack”, “laggard”, “loose”, “loosen”, “loss”, “low”, 
“lower”, “meltdown”, “plunge”, “recession”, “reduce”, 
“reduction”, “slowing”, “slow”, “growth”, “slowdown”, 
“slump”, “tight”, “tighten”, “tightening”, “unstable”, 
“vulnerable”, “weak”, “weaken”.

К четвертой группе были отнесены следующие 
слова: “abundance”, “abundant”, “excessive”, “rapid”, 

“rapidly”, “significant”, “significantly”.
В словарь также были включены не толь-

ко отдельные части речи, но и коллокации, 
как негативные, так и усилительные, напри-
мер: rising unemployment, face bankruptcy, weak 
competitiveness, low ranking, overvalued currency.

Таким образом, составленный вручную сло-
варь негативной оценочной лексики предметной 
области «кризис» включает в себя 171 единицу.

Помимо этого, были разработаны два индекса, 
касающихся санкций:

1) SAN 0 —  индекс, показывающий количество 
упоминаний в СМИ слов «санкции» и «экономи-
ческие санкции»;

2) SAN 1 —  расширенный индекс, рассчитан-
ный на основе слов: «санкции», «экономические 

Негативные последствия кризиса 
и введения санкций против России 
не только напрямую влияют 
на экономические показатели 
развития страны, но и оказывают 
негативное косвенное воздействие 
на экономику путем формирования 
негативного информационного 
фона, подрывающего доверие 
инвесторов к России. 
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санкции», «ограничение», «запрет», «блокада», 
«блок», «барьер», «запрет на импорт».

АНАЛИЗ ДАННЫХ
В качестве эмпирической базы используют-
ся новостные сообщения агентства Thomson 
Reuters, так как их содержание было призна-
но отвечающим требованиям консистентности 
текстов для сентимент-анализа и изучения вли-
яния новостного фона на финансовый рынок. 
Источником выбраны новости за период с 2006 
по 2018 г., тестовый период —  январь 2013 —  
май 2018 г. На тестовом периоде выбраны но-
вости по ключевым словам “Russia”, “Russian”, 

“Moscow”, “Kremlin”. Для отработки тематиче-
ского моделирования и сентимент-анализа при-
менялась общая выборка новостных текстов ко-
личеством более 10 млн новостей из различных 

источников, аккредитованных Thomson Reuters. 
Основные источники информации: агентства 
The New York Post, CNN, Breitbart, Reuters, Fox, 
Atlantic, The Washington Post, Buzzfeed.

В рамках исследования была изучена взаи-
мозависимость между рассчитанным авторским 
кризисным индексом (crisis) и индексом москов-
ской биржи (moex) (см. рисунок). Анализируются 
ежемесячные данные за период январь 2013 —  май 
2018 г. Объем выборки —  64 наблюдения (курс 
валюты и индекс московской биржи рассматри-
ваются как среднее значение за месяц).

Для выявления зависимости между рассматри-
ваемыми переменными сначала был проведен 
корреляционный анализ (табл. 1), по результатам 
которого видно, что кризис оказывает наибольшее 
влияние на фондовый индекс и имеет обратное 
влияние.
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Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.

Таблица 1 / Table 1
Корреляционный анализ рассматриваемых переменных / Correlation analysis of the considered 

variables

MOEX CRISIS SaN 0 SaN 1

MOEX 1.000000 –0.522382 –0.346004 –0.379796

CRISIS –0.522382 1.000000 0.910611 0.935603

SAN 0 –0.346004 0.910611 1.000000 0.995201

SAN 1 –0.379796 0.935603 0.995201 1.000000

Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.
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Как видно из табл. 1, индексы по кризису 
и санкциям имеют очень тесную взаимосвязь. 
Из этого следует, что на современном этапе для 
России основным фактором проявления кризиса 
являются введенные санкции. Влияние кризисно-
го индекса на фондовый рынок отрицательное. 
Таким образом, не только наличие самого кризиса 
в экономике, а даже упоминание о признаках 
кризиса в новостных сообщениях приводят к па-
дению котировок на московской бирже.

Далее с помощью GARH-модели был проведен 
анализ влияния кризиса на фондовый индекс (табл. 2).

Из табл. 2 видно, что кризис оказывает от-
рицательное влияние на изменение фондового 
индекса: чем выше индекс кризиса, тем ниже 
значение фондового индекса МОЕХ. Коэффициент 
детерминации (R-squared) находится на уровне 
96%, что говорит о высокой объясняющей способ-
ности выбранных переменных, автокорреляция 
в остатках отсутствует.

Итоговое уравнение расчета индекса MOEX 
имеет следующий вид:

MOEX = 127,65–0,038 × CRISIS + 0,73 × MOEX-1.

Таблица 2 / Table 2
Влияние кризиса на фондовый индекс (MOEX) / Impact of the crisis on the stock index (MOEX)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

CRISIS –0.037885 0.018923 –2.002038 0.0453

@TREND 1.537348 0.155297 9.899403 0.0000

Const 127.6524 6.909549 18.47478 0.0000

AR(1) 0.726824 0.067346 10.79241 0.0000

Variance Equation

C 2.018538 1.611175 1.252836 0.2103

ARCH(1) –0.124038 0.096184 –1.289590 0.1972

GARCH(1) 1.063141 0.091077 11.67295 0.0000

R-squared 0.959633 Mean dependent var 174.3964

Adjusted R-squared 0.955308 S.D. dependent var 29.08690

S.E. of regression 6.149094 Akaike info criterion 6.436995

Sum squared resid 2117.436 Schwarz criterion 6.675121

Log likelihood –195.7653 F-statistic 221.8801

Durbin-Watson stat 1.816403 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .73

Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.

Таблица 3 / Table 3
Корреляционный анализ за период март 2014 —  апрель 2018 г. (период действия санкций против 
России) / Correlation analysis for March 2014 —  april 2018 (the period of sanctions against Russia)

CRISIS MOEX SaN 0 SaN 1

CRISIS 1.000000 –0.687177 0.958541 0.964155

MOEX –0.687177 1.000000 –0.614648 –0.608722

SAN 0 0.958541 –0.614648 1.000000 0.998526

SAN 1 0.964155 –0.608722 0.998526 1.000000

Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.

Е. А. Федорова, С. О. Мусиенко, Ф. Ю. Федоров, Л. В. Виноградова



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА / FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Т. 23,  № 3’2019118

С учетом того, что именно санкции определены 
как основной фактор кризиса в текущий период 
времени, первоначальный массив данных был 
разделен на период до марта 2014 г., т. е. вве-
дения первых санкций против России, и после. 
В результате проведения повторного анализа 
было установлено, что степень влияния и зави-
симости переменных в период введения санкций 
увеличиваются (табл. 3).

Как видно из табл. 3, значения коэффици-
ентов увеличились относительно данных, пред-
ставленных в табл. 1. Значение коэффициента 
корреляции между разработанным индексом 
кризиса (CRISIS) и индексом московской биржи 
(MOEX) увеличилось с –0,52 до –0,68. Аналогично 
усилилась взамосвязь между фондовым индексом 
(MOEX) и санционными индексами (SAN 0, SAN 1) 
с –0,34 до –0,61 и с –0,38 до –0,61 соответсвенно. 
Таким образом, именно действие санкций и ос-
вещение данной темы в новостных сообщениях 
оказывают наиболее негативное влияние на эко-
номику России сегодня. Увеличение значений 
коэффициентов корреляции между рассматрива-
емыми переменными свидетельствует также об 
увеличении влияния информационного фона на 
показатели финансового рынка в целом. Таким 
образом, негативные последствия кризиса и вве-
дения санкций против России не только напрямую 
влияют на экономические показатели развития 
страны, но и оказывают негативное косвенное 
воздействие на экономику путем формирования 
негативного информационного фона, подрыва-
ющего доверие инвесторов к России.

ВЫВОДЫ
Таким образом, нами было доказано, что про-
явления кризиса в стране, которые можно опре-
делить не только традиционно по значениям 

основных экономических показателей, но и по 
содержанию новостных сообщений, способны 
оказывать влияние на ключевые экономические 
показатели и деятельность экономических субъ-
ектов в стране. В частности, упоминание о кри-
зисе в России провоцирует снижение фондового 
индекса московской биржи, отражая тем самым 
экономические настроения инвесторов.

В работе предложен интрумент количествен-
ного анализа качественного фактора —  содер-
жания информационных новостных сообщений. 
Такой анализ позволяет проводить исследования 
зависимости различных экономических пока-
зателей от новостного фона. Состоятельность 
разработанного кризисного индикатора доказана 
на примере наиболее очевидной зависимости —  
влияния кризиса на фондовый рынок. В дальней-
шем предложенный авторский индекс может быть 
использован для оценки других зависимостей, 
например влияние кризиса на эффективность 
деятельности российских компаний.

Создание негативного информационного фона 
вокруг России может быть использовано как до-
полнительная мера воздействия на экономику 
со стороны стран, вводивших санкции. В боль-
шей степени новостные сообщения оказывают 
влияние на фондовый рынок и сокращают при-
влекательность российских компаний в качест-
ве источника инвестирования. Таким образом, 
можно констатировать, что проявление внешних 
негативных факторов, направленных на деста-
билизацию российской экономики, находит свое 
отражение в показателях финансового рынка. Для 
улучшения экономической ситуации в России 
необходимо нивелировать политические кон-
фликты и разногласия, которые приводят к ин-
формационному давлению и введению санкций 
против России.
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