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На сегодняшний день существует большое количество попыток предсказать поведение
любого финансового показателя, будь то рыночная стоимость ценной бумаги или ее доход-
ность. Современные теории подтверждают, что процессы изменения таких показателей во
времени чаще всего описываются случайным блужданием (Random Walk) или случайным
блужданием с дрейфом (Random Walk with drift). Для работы с подобными процессами
была построена целая теория временных рядов, которую проходят в стандартном курсе
эконометрики. Помимо этого, образовалась теория изучения волатильности финансовых
активов и ее связи с ценой и доходностью этого базового актива, основанная на теории
стохастических дифференциальных уравнений (Модели Хестона, Блэка-Шоулза, Халла-
Уайта, Васичека и другие). Но все такие теории продолжают оставаться неточными, и в
долгосрочной перспективе показывают результаты, которые сильно отличаются от истин-
ных. Таким образом, долгосрочное прогнозирование в финансах является крайне трудной
задачей. Большую сложность также представляет учет всех факторов, влияющих на изме-
нение данных показателей. Данная работа фокусируется количественной оценке взаимо-
действия средств массовой информации и финансового рынка в России. Особое внимание
уделено пессимистическим новостям, поскольку многие работы подтверждают, что боль-
шая часть инвесторов имеют пессимистические настроения, тем самым при наличии двух
релевантных новостей негативной и положительной, при прочих равных условиях, куму-
лятивный эффект будет значимо отрицательным. Тем самым, релевантные новости могут
оказывать понижательное давление на цены в краткосрочном периоде. Как демонстрирует
работа [7] экстремально пессимистические новости могут также положительно влиять на
объем торгов. Еще одним результатом работы стало выявление обратной связи, которая
была проинтерпретирована следующим образом: низкая доходность на рынке провоциру-
ет увеличение пессимистических релевантных новостей. Таким образом, в данном иссле-
довании будет уделено внимание проблеме двухсторонней причинно-следственной связи
(эндогенности), одним из возможных решений которой является переход от структурной
векторной авторегрессии (SVAR) к ее приведенной форме (reduced form).
Также в работе уделено внимание модифицированным моделям условной гетероскедастич-
ности (ARCH) и модифицированным моделям обощенной авторегрессионной условой ге-
тероскедастичности (GARCH), основанных на добавлении во вспомагательную регрессию
на остатки переменной, отвечающей за новостную аналитику. Рассмотрены 3 основные
модели:

∙ Модель, дополненная объемом торгов:
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∙ Модель, дополненная объемом торгов и лагами:
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∙ Модель, дополненная новостной интенсивностью с лагами:
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Где 𝜎2
𝑡 - условная дисперсия случайной ошибки 𝜀𝑡 из исходной модели. Переменная

𝑉 𝑜𝑙𝑡 есть объем торгов в соответствующий момент времени, а переменная 𝑁𝑒𝑤𝑠𝑡 отвечает
за новостную интенсивность.

Исследования показывают, что включение таких переменных увеличивают объясни-
тельную силу моделей. Возможны и дополнительные модификации, такие как изменение
функциональной связи, включение других новостных индикаторов, а также рассмотрение
моделей волатильности со скачками (GARCH-J)
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