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Актуальность исследования

• Роль нарративов недооценивается

• Нет исследований влияния нарративов на российский фондовый 
рынок

• Учет нарративов при изучении фондовых рынков может привести к 
получению более качественных прогнозов динамики фондового 
рынка и, как следствие, может являться важным элементом торговых 
стратегий

• Понимание влияния эмоциональной окраски отчетности на изменение 
котировок может помочь компаниям, акции которых торгуются на 
бирже, оказать позитивное влияние на свою капитализацию путем 
подготовки более привлекательных для инвесторов отчетов



Научная новизна

1. Первое исследование, учитывающее влияние нарративов при 
анализе динамики котировок российских компаний

2. Модификация модели оценки ожидаемой доходности Фамы и 
Френча



Оценить влияние 
нарратиров, 
содержащихся в 
отчетности 
российских 
компаний, на 
котировки их акций

Цель 
исследования

Задачи исследования

1. Систематизировав эмпирические и 
теоретические иссследования, обосновать 
необходимость учета нарративов при анализе 
фондового рынка

2. Проанализировать отчетность российских 
компаний методом контекстного анализа и 
выявить нарративы, содержащиеся в ней

3. Построить модель, учитывающую фактор 
нарративов и его влияние на котировки 
российских акций

4. Выявить возможности практического 
применения в инвестиционных стратегиях 
модели, учитывающей нарративы



План исследования

Глава 1.Методологические основы нарративного анализа фондового рынка

1.1 Нарративы как фактор динамики финансового рынка

1.2 Теоретические основы ценообразования на финансовом рынке

1.3 Текущее состояние российского фондового рынка

1.4 Анализ исследований влияния нарративов на динамику цен акций

Глава 2. Эмпирический анализ влияния нарративов на динамику котировок

2.1 Методология

2.2 Данные

2.3 Результаты моделирования

Глава 3. Практическая значимость модели, учитывающей нарративы

3.1 Рекомендации для инвесторов

3.2 Рекомендации для компаний



Нефтегазовый сектор

• финансовый, группа, актив, год, декабрь, стоимость, обязательство, прибыль, консолидированный, 
прочий, отчётность, средство, который, компания, примечание, убыток, российский, расход, рубль, 
оценка, денежный, изменение, сумма, задолженность, деятельность, налог, справедливый, риск, доход, 
заём, нефть, пао, ставка, период, доля, итого, газ, долгосрочный, срок, кредит, дата, продолжение, 
инструмент, запас, кредитный, совместный, состав, затрата, связанный, акция



30 слов, чаще всего встречающихся в
отчетах с положительной динамикой
цены

30 слов, чаще всего встречающихся в
отчетах с отрицательной динамикой
цены

30 слов, которые встречаются
чаще в положительных, чем в
отрицательных

30 слов, которые встречаются
чаще в отрицательных, чем в
положительных

финансовый,
актив,
группа,
год,
стоимость,
обязательство,
декабрь,
прибыль,
консолидированный,
прочий,
средство,
отчётность,
убыток,
который,
примечание,
рубль,
российский,
компания,
расход,
оценка,
задолженность,
сумма,
денежный,
изменение,
справедливый,
деятельность,
налог,
доход,
риск,
пао

финансовый,
группа,
год,
актив,
декабрь,
обязательство,
стоимость,
прибыль,
консолидированный,
прочий,
компания,
отчётность,
средство,
который,
примечание,
убыток,
расход,
российский,
оценка,
денежный,
нефть,
деятельность,
изменение,
рубль,
налог,
задолженность,
сумма,
риск,
заём,
доход

стоимость,
кредитный,
рубль,
актив,
обязательство,
убыток,
организация,
примечание,
справедливый,
оценивать,
российский,
финансовый,
пао,
газ,
прибыль,
миллион,
оценочный,
россия,
задолженность,
год,
общество,
сумма,
итого,
ожидать,
доход,
уровень,
природный,
дебиторский,
иной,
облигация

сделка,
декабрь,
остров,

ассоциированный,
отчётный,
предприятие,
запас,
контролировать,
налогообложение,
участие,
инвестиция,
основный,
будущий,
цб,
либо,
группа,
курс,
доказать,
рф,
существенный,
башнефть,
налоговый,
связанный,
материнский,
состояние,
оао,
нк,
закончиться,
нефть,
компания



Нефтегазовый сектор

• Самые частые слова по методике Tf-idf:

финансовый, группа, актив, год, декабрь, стоимость, обязательство, прибыль, консолидированный, прочий,

отчётность, средство, который, компания, примечание, убыток, российский, расход, рубль, оценка, денежный,

изменение, сумма, задолженность, деятельность, налог, справедливый, риск, доход, заём, нефть, пао, ставка,

период, доля, итого, газ, долгосрочный, срок, кредит, дата, продолжение, инструмент, газпром, запас,

кредитный, совместный, состав, затрата

• Самые частые слова по методике поиска центральных узлов графа:

финансовый, обязательство, средство, актив, группа, прочий, который, период, пао, декабрь, капитал, компания,

убыток, год, консолидированный, продажа, отношение, стоимость, запас, прибыль, налог, расход, российский,

соответствующий, рубль, реализация, балансовый, указать, иной, также, доллар, примечание, результат,

участие, кредитный, положение, долгосрочный, основный, течение, доля, чистый, изменение, отражаться,

оценка, деятельность, капиталь, общий, организация, инструмент, составлять



Финансовый сектор

• финансовый, год, актив, стоимость, группа, декабрь, риск, обязательство, убыток, банк, кредитный,

который, средство, консолидированный, прибыль, справедливый, отчётность, рубль, прочий, кредит,

инструмент, доход, российский, резерв, оценка, изменение, примечание, бумага, расход, ценный,

состояние, операция, договор, процентный, срок, денежный, сумма, деятельность, обесценение,

клиент, ставка, компания, состав, чистый, итого, управление, являться, уровень, период, также



30 слов, чаще всего встречающихся в
отчетах с положительной динамикой
цены

30 слов, чаще всего встречающихся в
отчетах с отрицательной динамикой
цены

30 слов, которые встречаются
чаще в положительных, чем в
отрицательных

30 слов, которые встречаются
чаще в отрицательных, чем в
положительных

финансовый,
год,
актив,
стоимость,
группа,
декабрь,
убыток,
риск,
обязательство,
кредитный,
банк,
который,
средство,
справедливый,
консолидированный,
прибыль,
отчётность,
рубль,
кредит,
прочий,
российский,
доход,
инструмент,
резерв,
оценка,
бумага,
ценный,
примечание,
изменение,
состояние

финансовый,
год,
актив,
стоимость,
группа,
декабрь,
риск,
обязательство,
убыток,
банк,
кредитный,
который,
средство,
прибыль,
консолидированный,
справедливый,
отчётность,
прочий,
доход,
резерв,
оценка,
инструмент,
российский,
рубль,
изменение,
расход,
договор,
кредит,
примечание,
деятельность

год,
финансовый,
группа,
стоимость,
декабрь,
кредитный,
актив,
банк,
бумага,
ценный,
рубль,
убыток,
кредит,
справедливый,
риск,
который,
клиент,
обязательство,
средство,

консолидированный,
российский,
состояние,
прибыль,
отчётность,
срок,
инструмент,
примечание,
прочий,
процентный,
доход

взнос,
аквизиционный,
опс,
нвпдть,
авангард,
участие,
размещение,
цб,
гудвилы,
ока,
аренда,
закончиться,
нпф,
тыс,
застраховать,
пао,
возраст,
нпо,
этап,
пенсия,
лизинговый,
накопление,
лизинг,
уралсиб,

негосударственный,
фонд,
сафмара,
инвестиция,,
пенсионный



Финансовый сектор

• Самые частые слова по методике Tf-idf:

финансовый, год, актив, стоимость, группа, декабрь, риск, обязательство, убыток, банк, кредитный,

который, средство, консолидированный, прибыль, справедливый, отчётность, рубль, прочий, кредит,

инструмент, доход, российский, резерв, оценка, изменение, примечание, бумага, расход, ценный,

состояние, операция, договор, процентный, срок, денежный, сумма, деятельность, обесценение, клиент,

ставка, компания, состав, чистый, итого, управление, являться, уровень, период

• Самые частые слова по методике поиска центральных узлов графа:

финансовый, риск, стоимость, консолидированный, группа, год, декабрь, банк, кредит, сумма, резерв,

клиент, изменение, российский, примечание, прибыль, бумага, убыток, справедливый, отчётность,

управление, компания, денежный, договор, финансовыйлизинг, актив, обязательство, прочий, расход,

процентный, оценка, основа, мсфо, продолжение, ценный, отражаться, чистый, включать, наличие,

информация, средство, негативный, контрагент, ассоциированный, равный, обеспечение, миллиард,

связанный, доход, признаваться



Методы исследования

Методология Зачем нужен? Как работает?

Контекстный 
анализ 

Для выявления 
эмоциональной окраски 
отчетности

Считается количество 
положительно и отрицательно 
окрашенных слов из тезауруса 
в отчете (Chetviorkin I, 
Loukachevitch N., 2012). 

Event Study 
Methodology

Для оценки влияния выхода 
отчета на цену акций

Оценивается влияние на 
аномальную доходность за 1, 3, 
5 и 10 дней после выхода 
отчета



Рассчет аномальной доходности

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀,𝑡

𝐶𝐴𝑅 𝑡1, 𝑡2 =
𝑡=𝑡1

𝑡2

𝐴𝑅𝑖,𝑡

• 𝐴𝑅𝑖,𝑡 – значение аномальной доходности i-ого актива во время t, 𝑅𝑖,𝑡 – фактическая доходность i-ого 
актива во время t, 𝑅𝑀,𝑡 – фактическая рыночная доходность во время t, 𝛼𝑖 и 𝛽𝑖 – параметры, 
выражающие типичную зависимость доходности i-ого актива от доходности рынка

• 𝑡1 = -1

• 𝑡2 = [1, 3, 5, 10]



Модель Фамы и Френча

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝐹,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 𝑅𝑀,𝑡 − 𝑅𝐹,𝑡 + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡

• 𝑅𝑖,𝑡 – ожидаемая доходность i-ого актива

• 𝑅𝐹,𝑡 – доходность безрискового актива

• 𝑅𝑀,𝑡 – фактическая рыночная доходность

• 𝑆𝑀𝐵𝑡 – показатель отражающий размер компании (разность между доходностями средневзвешенных 
портфелей акций малой и большой капитализации)

• 𝐻𝑀𝐿𝑡– показатель, отражающий недоцененность акции (разность между доходностями 
средневзвешенных портфелей акций с большими и малыми отношения балансовой стоимости к 
рыночной стоимости - B/P)

• 𝑅𝑀𝑊𝑡 – рентабельность собственного капитала (разница доходностей компаний с высокой и низкой 
рентабельностью)

• 𝐶𝑀𝐴𝑡 – капитальные вложения (разница между доходностью компаний, инвестирующих 
консервативно и агрессивно)



Регрессия

𝐶𝐴𝑅 𝑡1, 𝑡2 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑜𝑠𝑖 + 𝛽2𝑁𝑒𝑔𝑖 + 𝛽3𝐶𝑎𝑝𝑖 + 𝛽4𝐵𝑃𝑖 + 𝛽5𝑅𝑂𝐸𝑖 + 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖 + 𝜀𝑖

• 𝑃𝑜𝑠𝑖 - количество позитивных слов, деленное на общее количество слов

• 𝑁𝑒𝑔𝑖 - количество негативных слов, деленное на общее количество слов

• 𝐶𝑎𝑝𝑖 - капитализация компании

• 𝐵𝑃𝑖 - отношение балансовой стоимости к рыночной

• 𝑅𝑂𝐸𝑖 - рентабельность собственного капитала

• 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖 - размер капитальных затрат



Данные

1) Список самых крупных по капитализации компаний России. Источник – Московская Биржа

2) Годовые отчеты крупнейших компаний. Источник –сайты компаний и Интерфакс

3) Частота упоминания нарративных слов в отчете – собственные рассчеты

4) Динамика акций конкретных компаний и рынка. Источник – Yahoo Finance

5) Количество акций для рассчета капитализации. Источник – Московская Биржа

6) Отношение балансовой стоимости одной акции к цене акции на конец финансового года,

охватываемого отчетом. Источник – собственные расчеты на основе данных отчетности и Yahoo

Finance

7) Рентабельность собственного капитала. Источник – собственные рассчеты на основе данных

отчетности

8) Размер капитальных затрат. Источник – отчеты компаний



Базовые работы Теоретические работы 
российских 
исследователей

Эмпирический анализ 
нарративов на финансовых 
рынках

R. Shiller (2017) «Narrative 
Economics.» American 
Economic Review, 107 (4), 967-
1004.
G. Akerlofa, D. Snower (2016)
«Bread and bullets.» Journal of 
Economic Behavior & 
Organization, 126(B), 58-71

В.Л. Тамбовцев (2019) «Идеи, 
нарративы и изменения в 
экономике» Terra Economicus, 2019, 
17(1), 24–40
Тамбовцев В.Л.(2020) Нарративный 
анализ в экономической теории как 
восхождение к сложности. Вопросы 
экономики. (4):5-30.
В.В. Вольчик (2017) «Нарративная и 
институциональная экономика» 
Журнал институциональных 
исследований, 9(4), 132-143

L.S.Yekini,  T.P. Wisniewski, Y.Millo (2016) 
«Market reaction to the positiveness of annual 
report narratives» The British Accounting 
Review, 48(4), 415-430
T.P. Wisniewski, L.S. Yekini (2015) «Stock market 
returns and the content of annual report 
narratives» Accounting Forum, 39(4), 281–294
Eugene F. Fama, Kenneth R. French, A five-
factor asset pricing model, Journal of Financial 
Economics, Volume 116, Issue 1, 2015, Pages 1-
22

Определение нарративов, 
обоснование необходимости 
их учета в экономике, роли 
нарративов

Теоретическое развитие анализа 
нарративов, как нарративы влияют 
на выбор человека, какие факторы 
способствуют развитию нарративов

Влияние нарративов, заключающихся в 
годовых отчетах, на движение котировок
Пятифакторная модель доходности акций



Гипотезы исследования

1. Нарративы, содержащиеся в годовых отчетах оказывают 
влияние на динамику котировок акций

2. Модель, учитывающая нарративы, лучше объясняет движение 
котировок





Данные



Обработанные данные



Данные котировок


