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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ
В настоящее время активно разрабатываются количе�

ственные подходы к описанию влияния политических и мак�

роэкономических событий (новостей) на финансовые рын�

ки. Единой методологии, так называемого стресс�тестиро�

вания (stress testing) сценарного событийного моделиро�

вания рынков, не создано. В данном исследовании предла�

гаются методические подходы к решению задач: а) иденти�

фикации рыночных событий и их влияния на биржевые ин�

дексы; б) подбор инструментов анализа влияния событий;

в) эмпирической проверки гипотез.

АНАЛИЗ ПОСЛЕДНИХ ИССЛЕДОВАНИЙ И
ПУБЛИКАЦИЙ

Многие инвестиционные компании США и Европы ис�

пользуют событийный анализ для повышения эффективно�

сти управления своим бизнесом. Интерес к анализу собы�

тий связан с возможностью предсказывать изменения цен,

волатильность и объем торгов на рынке ценных бумаг [13,

с. 1145].

Событийный анализ — это относительно новый инст�

румент, призванный улучшать торговые стратегии инвесто�
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ров. Он тесно связан с теорией поведенческих финансов [1,

с. 105] и в каком�то смысле вступает в противоречие с ГЭР,

которая гласит [14, с. 44], что любая доступная информа�

ция уже отражена в ценах акций. Это условие делает невоз�

можной попытку превзойти рынок в длительный период вре�

мени посредством использования информации, известной

на рынке. С другой стороны, в современном мире уровень

интенсивности различных новостных агентств столь высок

(например, более 4000 сообщений в день), что аналитик не

в состоянии своими силами обработать этот информацион�

ный поток [5, с. 144]. События, потенциально способные

изменить ситуацию на бирже, могут быть потеряны или про�

смотрены в огромном потоке сообщений. В связи с этим

маловероятно, что в каждый момент времени все участники

фондового рынка будут одинаково информированы обо

всех событиях, влияющих на стоимость определенной ак�

ции. Именно поэтому новостная аналитика оказывается эф�

фективным инструментом для получения преимущества пе�

ред другими участниками рынка.

Совершенно очевидно, что знания фундаментальных

основ деятельности эмитента и технических подходов для

успешного инвестирования недостаточно. Для применения
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на практике фундаментального анализа необходимо со�

брать значительный массив информации, что одному инве�

стору, особенно в условиях Украины, будет стоить сравни�

тельно больших затрат ресурсов, особенно временных. Тех�

нический анализ прост в применении, но базируется на ис�

торической информации, что не всегда дает точный резуль�

тат при прогнозировании. Для решения этой проблемы об�

ратимся к тем финансистам, которые достигли успеха без

использования фундаментального подхода. Джон Мейнард

Кейнс, Джорж Сорос [2; 6] сумели составить себе состоя�

ние, не используя фундаментальной теории и вычисления

каких�то истинных стоимостей, так как это занимает слиш�

ком много времени, сил, денег и чаще всего не оправдыва�

ет себя. Главное, по их мнению, — это то, что реально вли�

яет на соотношение спроса и предложения на рынке, и это

есть порождение представлений инвесторов об истинной

стоимости ценных бумаг. Рынки — отражение человечес�

кой психологии. Они движимы жадностью и страхом. Пики

обязаны своим появлением жадности, впадины — страху

(Дж. Пайпер) [4, с. 47].

Если удастся предвидеть, как инвесторы будут вести

себя в будущем, можно будет понять, как изменяется курс

ценных бумаг. Следовательно, необходимо изучать не фун�

даментальные, а психологические факторы. Выиграет тот,

кто, изучив поведение толпы, опережает ее, покупая цен�

ные бумаги на слухах до начала их подъема и продавая на

фактах.

Рынок иррационален и часто подчиняется лишь капри�

зу изменяющихся трендов. Если рынок уравновешен, тогда

не существовало бы аномалий и на рынке нельзя было бы

получить доходность, отличную от нормальной. Теоретичес�

кой основой такого подхода является концепция эффектив�

ного фондового рынка — рынок, на котором все ценные

бумаги всегда правильно оценены, называется эффектив�

ным рынком. Исходя из этой теории, на эффективном рын�

ке цены отражают истинную стоимость активов [11, с. 1581].

Рынок, который работает неэффективно, может и не

отредактировать в ценах поступившую информацию. Поэто�

му бывает так — инвестор совершил операцию на фондо�

вом рынке, например покупку, в расчете на хорошие ново�

сти, а рынок на эту информацию проигнорировал, цены ос�

тались без изменения, а инвестор без прибыли. Поскольку

инвестиционная стоимость всегда может измениться, а дви�

жения курсов ценных бумаг не отразили этих изменений, то

нет никакой надежды на то, что если такой рынок не пока�

зал истинную стоимость фондового актива сегодня, то он

отразит ее в ценах в дальнейшем.

Даже на эффективном рынке маленькие очаги неэф�

фективности могут возникать, когда рынок приспосаблива�

ется к новой информации. Это дает почву для краткосроч�

ных операций. Таким образом, полезность методов отбора

ценных бумаг зависит не только от точности информации,

но также и от скорости, с которой инвестор может прини�

мать решения и торговать на основе этой информации.

На реальных рынках ценных бумаг степень эффектив�

ности рынка может быть различной, и чем дольше рыноч�

ные цены приспосабливаются с новой информации, тем

менее эффективен рынок. Отечественный рынок ценных

бумаг трудно считать конкурентоспособным до такой сте�

пени, чтобы он был эффективен без внешнего давления или

контроля. Это происходит по целому ряду причин.

Во�первых, существует монополия на информацию и

полулегальная инсайдерская торговля. Обязательным усло�

вием эффективного рынка как свободно�конкурентного

рынка является отсутствие монополии на информацию. Ин�

формация является общедоступной и одновременно при�

ходит ко всем инвесторам. На эффективном рынке, где уча�

стники стремятся получить максимальную прибыль, любое

несоответствие цен будет быстро устранено. На украинском

рынке инсайдерская информация становится источником

прибыли.

Во�вторых, на отечественном рынке слабо используют�

ся методы регулирования рынка, проверенные практикой

экономически развитых стран Запада. Суть такого регули�

рования заключается в том, что если вычесть штрафы, то

прибыль от инсайдерской торговли должна оказаться ниже,

чем от стратегии "купил и держи".

Не имея доступа к инсайдерской информации, можно

пользоваться рекомендациями аналитиков, финансовых

консультантов и т.д. Однако по прошествии некоторого вре�

мени любой торгующий на рынке заметит, что аналитик

смотрит в зеркало заднего вида, предлагая посмертные за�

мечания по поводу того, что рынок уже проделал. Иногда

на рынке наблюдаются диаметрально противоположные

рекомендации двух солидных компаний: в соответствии с

одной — акцию следует немедленно продавать, а другая

рекомендует приобретать.

Это объясняется достаточно просто, так как в современ�

ном мире со все усложняющимися взаимосвязями макро�

экономические прогнозы не могут быть достаточно точны�

ми, чтобы представлять особую ценность для инвестора. На

ценность актива постоянно воздействуют мелкие, но суще�

ственные факторы, которые никто не может предсказать или

оценить заранее.

Информация, поступающая на рынок, известна широ�

кому кругу инвесторов, и как правило, уже отражена в це�

нах фондовых активов.

Конечно, исследования аналитиков могут базировать�

ся и на недостоверной информации. Мнением толпы можно

манипулировать, толкуя одни и те же факторы фундамен�

тального анализа так или иначе. И в конечном итоге, мало

кто из рядовых инвесторов реально интересуется финансо�

во�экономическими результатами деятельности эмитента.

Слухи и суждения воспринимаются ими как реальная инфор�

мация, и рынок наполнен "белым шумом". Под воздействи�

ем "шума" изменяются цены на фондовом рынке. В резуль�

тате и профессиональных инвесторов интересует вовсе не

реальная доходность инвестиции, а то, как рынок будет оце�

нивать ее под влиянием настроения инвестирующей публи�

ки. На отечественном рынке ценных бумаг, который по боль�

шинству котируемых акций не демонстрирует даже слабой

формы эффективности, фундаментальные характеристики

эмитента, скорее всего, никогда не найдут зеркального от�

ражения в движении курсов. На рынке, который носит во

многом спекулятивный характер, можно с определенной

уверенностью утверждать, что действия инвесторов будут

основаны на определенных стереотипах поведения и реа�

гировать на те события, которые определены традицией

рынка.

Не следует ли из всего вышесказанного, что фундамен�

тальный анализ на отечественном рынке бесполезен вооб�

ще? Для краткосрочных операций — да. Исследование ре�

акции рынка на отдельные факторы и умение их использо�

вать в процессе биржевой торговли позволят получить боль�

шую прибыль, чем фундаментальные исследования эмитен�

та.

Тогда разумным будет предположить, что в долгосроч�

ной перспективе цена акции будет изменяться в результате

воздействия фундаментальных факторов, например, вмес�

те с изменением финансовых потоков, генерируемых кор�

порацией.

Таким образом, фундаментальный анализ полезен,

прежде всего, долгосрочным инвесторам. Он позволяет

выявить все детали относительно компании�эмитента и, со�

ответственно, дать неплохой долгосрочный прогноз разви�

тия ситуации. Разумеется, и здесь есть свои случайности,

но тем не менее, при фундаментальном анализе все же мож�

но четче составить себе картину, хотя бы приблизительную,
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динамики цены бумаги в будущем. Теоретически, если ком�

пания, являющаяся объектом инвестирования, ненадежна,

фундаментальный анализ обязательно даст об этом знать.

Однако надо отметить особенность украинского рынка

ценных бумаг: непрозрачная и недостоверная отчетность

некоторых отечественных корпораций, нестабильность мно�

гих предприятий — реально предприятие может обанкро�

титься при этом официально характеризоваться как при�

быльное и стабильно работающее, а аналитические источ�

ники могут и обманывать инвестора.

Совершенно очевидно, что абсолютно эффективного

рынка не существует: поступление новой информации ме�

няет представление инвестора о цене актива и побуждает

совершить операцию на рынке, и в результате этого инфор�

мация будет "отредактирована" в цене актива. Поэтому на

любом рынке возможен специальный отбор ценных бумаг,

который осуществляется инвестором на основе анализа

поступающей на рынок информации. Та информация, ко�

торая касается фундаментальных факторов деятельности

эмитента, недоступна инвестору и рыночному спекулянту.

Для ее передачи необходимо наличие специальных меха�

низмов, обеспечивающих прозрачность рынка. Если они от�

сутствуют или работают неэффективно, то отдельные кате�

гории инвесторов, завладевая моментально этой информа�

цией, смогут извлекать дополнительную прибыль из опера�

ций на рынке ценных бумаг. К такой категории инвесторов

прежде всего относятся инсайдеры, обладающие опреде�

ленной информацией о деятельности зарегистрированных

на бирже компаний. Качество и количество информации,

поступающей различным категориям инвесторов, обуслов�

ливают их разделение на информированных и неинформи�

рованных.

ФОРМУЛИРОВКА ЦЕЛЕЙ СТАТЬИ
Целью исследования является формирование основ

системы событийного анализа при прогнозировании цен на

рыночные активы, соответственно задачей является опре�

деление элементов этой системы.

ИЗЛОЖЕНИЕ ОСНОВНОГО МАТЕРИАЛА
ИССЛЕДОВАНИЯ

Украинский рынок характеризуется отсутствием тесной и

постоянной взаимосвязи между информацией об эффектив�

ности деятельности компаний и движением стоимости эмити�

рованных ими ценных бумаг. Поэтому вполне вероятно суще�

ствование аномалий, позволяющих информированному инве�

стору получить прирост курсовой стоимости [3, с. 26].

Таким образом, нам необходимо начать с определения

влияния события в контексте его влияния на изменение бир�

жевых цен, и как следствие индексов.

Событие — то, что имеет место, происходит, наступает

в произвольной точке пространства�времени; значительное

происшествие, явление или иная деятельность как факт об�

щественной или личной жизни; подмножество исходов экс�

перимента [10].

Как видно из определения из Википедии, это некое зна�

чительное происшествие. При этом указывается на факт —

то есть уже свершившееся. Событий происходит в единицу

времени огромное количество, и как они повлияют на ры�

нок, вопрос достаточно сложный. Тем не менее, как указа�

но выше, нас, прежде всего, интересуют только значитель�

ные события, то есть только те, которые могут реально ока�

зать воздействие на рынок.

Учитывая все вышесказанное, рыночным событием

можно считать такие происшествия общественной жизни,

которые прямо или косвенно заметно влияют на изменение

цен рыночных активов.

Таких событий, которые могут изменить конъюнктуру,

на самом деле не так и много — не каждую минуту проис�

ходят выборы президента страны, случаются природные

катаклизмы, изменения законодательства и прочее. Одна�

ко события наступают "в произвольной точке пространства�

времени", как говорится в Википедии, соответственно со�

бытия не выстраиваются в очередь для их наступления стро�

го одного за другим, тем более, не распределяясь по пло�

щади земного шара равномерным образом. Соответствен�

но, события наслаиваются друг на друга, и определить от�

дельно влияние каждого события практически невозмож�

но. При этом влияние и сила этих событий может быть раз�

нонаправленной. Другая сложность вопроса заключается во

влиянии предшествующих событий на последующие перио�

ды. Так, выборы нового президента могут определить влия�

ние на достаточно длительный период. И особенно это вли�

яние будет заметно в первые недели работы нового прези�

дента или парламента, при этом влияние других факторов

будет нивелироваться. При этом необходимо учитывать, что

большинство событий в Украине имеют неплановый, слу�

чайный характер. Все это делает невозможным выделить и

ограничить влияние конкретного события и обосновать

связь с котировками акций. Отсюда следует, что не само

событие воздействует на рынок, а комплекс событий. Назо�

вем их — событийный профиль дня.

Отличие нашего подхода в том, что классифицирован�

ным событиям присваивается вес в зависимости от различ�

ных характеристик.

Соответственно событийный профиль дня будет рассчи�

тан по следующей формуле:

     (1),

где: W
i
 — вес вида события (от 1 до 6 в соответствии с

видами событий, за исключением слухов и ожиданий, вес

которым присваивается в зависимости от сферы самого со�

бытия, например, если слухи (ожидания) носят политичес�

кий характер, им присваивается вес в 6 единиц, как и поли�

тическому событию);

W
t
 — вес типа события (от 1 до 3);

W
d
 — вес длительности воздействия (от 1 до 2);

W
f
 — вес типа влияния (от �1 до 1);

W
p
 — вес места возникновения (от 1 до 2);

W
s
 — вес силы воздействия (от 1 до 3);

W
l
 — вес уровня анализа (от 1 до 3).

Естественно, все веса имеют целочисленное значение

(то есть дробные числа не допускаются).

Применение данного подхода базируется на следующих

условиях.

1. Определение видов событий, которые будут исполь�

зоваться для событийного профиля дня (целесообразно

рассматривать следующие виды событий: политические,

экономические, социологические, технологические, эколо�

гические, слухи и ожидания). Большее количество видов со�

бытий неудобно, так как психологически их оценить чело�

век обычно не в состоянии.

2. Определение "весов" события (при этом необходи�

мо достаточно условно их разбить на группы по весу). Оп�

ределения "веса" события обычно носит субъективный ха�

рактер. Так, Р. Гунатилаке и С. Герат в своей работе "Вола�

тильность фондового рынка и новости" взвешивают собы�

тия с учетом их воздействия по четырехбалльной шкале (на�

пример, 1 — малое, 2 — в некоторой степени, 3 — доста�

точны, и 4 — больше). Классификацию новостей они пред�

ставили в виде таблице (табл. 1), где указаны главные кате�

гории новостей, весовой коэффициент и подкатегории [12].

В общем, глобальные и локальные события делятся на

несколько категорий: состояние безопасности, политичес�

кая стабильность (либо локальная или глобальная), соци�

альная ситуация, экономические условия и технологичес�

кие/научные достижения. Здесь же указаны их весовые

коэффициенты и четыре подкатегории новостей. Как видно
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из перечня подкатегорий — основой такой классификации

событий является экономическая американская практика

подачи новостей (особенно это заметно по 4 категории). В

наших условиях предоставление информации в СМИ не�

сколько отличается по структуре и методах подачи, в осо�

бенности по времени.

Для целей анализа нашим категориям (всего семь) при�

своим веса: 6 — для политических, 5 — форс�мажор; 4 —

для экономических, 3 — для социо�логических, 2 — для

технологических; 1 — для экологических. Особая катего�

рия — слухи и ожидания — им вес присваивается в зависи�

мости от типа этого события. Если слухи политические —

соответственно вес будет равен 6.

3. Определить направление влияния события (повыша�

ющее ( ) или понижающее ( ), то есть "медвежье" или "бы�

чье" событие).

4. Провести классификации по признакам и присвоить

им соответствующие веса.

Из этих взвешенных и классифицированных событий

формируется профиль дня (блок событий) и соответствен�

но в более крупном масштабе создается событийный про�

филь рынка. Событийный профиль может быть представ�

лен графически следующим образом (рис. 1).

Как видно из рисунка (рис. 1), за условный день про�

изошло 2 политических "бычьих" события (  6) — 1 эконо�

мическое "медвежье" событие (� 4) + 1 социологическое

"бычье" событие (3) + 1 социологические слухи и ожида�

ния "бычьего" (3) характера = общее воздействие — 14 еди�

ниц условного влияния. Событий форс�мажорного, техно�

логического и экологического характера не наблюдалось,

влияние всех остальных весов принято равными

1 или �1, для простоты расчета.

Рассчитанное общее влияние событий дня

(событийный профиль дня) составил 14 единиц

условного влияния или 14 импакт�единиц (от англ.

impact), в которых также будет измеряться и им�

пакт�фактор дня. Его значения могут быть как по�

ложительными, так и отрицательными, в зависи�

мости от того, какие события преобладали в те�

чение дня: "медвежьи" или "бычьи".

Под импакт�фактором дня понимается общее

влияние событий на динамику индекса, измеряе�

мое в импакт�единицах (в приведенном примере

+14 ИЕ).

Важным моментом является влияние психо�

логии человека, а именно "способность к забы�

ванию событий", которая будет находиться в пря�

мой зависимости от горизонта расчета и "силе"

самого события. Забывание — естественный про�

цесс. Подобно сохранению и запоминанию, оно

имеет избирательный характер. Физиологичес�

кая основа забывания — торможение временных

связей. Забывается прежде всего то, что не име�

ет для человека жизненно важного значения, не

вызывает его интереса, не соответствует его по�

требностям [6, с. 342].

Процесс забывания для всех индивидуален, однако про�

веденные учеными в области психологии исследования го�

ворят о том, что через час в памяти остается только 50 %

механически заученной информации [8]. Г. Эббингауз, П.

Радосавлевич, А. Пьерон и др. исследовали ход забывания

как функцию времени, прошедшего с момента заучивания.

Таким образом, можно сделать вывод, что полученная

информация о событиях будет забыта через сутки на 50%,

а через двое — еще на 25%. Это минимальна величина, так

как опыты проводились при заучивании информации, а не

свободном ее поступлении. Следовательно, импакт�фактор

данного дня будет сокращен в последующем на половину,

а во второй день еще на 25 %.

Импакт�фактор дня отличается от событийного профи�

ля дня на сохраненное влияние предыдущих дней, то есть

он будет включать влияние не только событий, произошед�

ших за какой�то отдельный день, но и влияние всех преды�

дущих дней, естественно, в определенном временном от�

резке. Он может быть рассчитан по следующей форме:

           (2),

IF — импакт�фактор дня, в ИЕ;

IvP — событийный профиль, в ИЕ;

n — дата событийного дня, в рассматриваемом перио�

де.

Сделаем расчет импакт�фактора за три смежных дня

(данные гипотетические, см. табл. 2). Как видно из табли�

цы, событийный профиль 9.01.2013 г. равен импакт�факто�

ру дня, так как в расчете отсутствует пре�

дыдущий день, соответственно, его собы�

тийный профиль равен нулю. Во второй

день импакт�фактор включил в себя не толь�

ко событийный профиль, но и половину вли�

яния предыдущего дня. В последний день,

представленный в таблице, включил в себя

событийный профиль, а также четверть вли�

яния 9 января и половину влияния 10 янва�

ря.

За рассматриваемый период, как вид�

но из расчета импакт�фактор изменил свое

значение с положительной величины на от�

рицательную. Соответственно, с помощью

Таблица 1. Основные категории новостей, весовые
коэффициенты, и подкатегории

Рис. 1. Событийный профиль дня, пример условный
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различных инструментов будет опреде�

лено наличие взаимосвязи между им�

пакт�фактором отдельных дней анализи�

руемого периода с динамикой биржево�

го индекса. Однако прежде необходимо

определиться с источниками информа�

ции и величиной исследуемого периода.

Оценка доступности информации,

горизонта исследования и информаци�

онных источников.

Эффект доступности информации

может значительно влиять на суждения

и мысли людей, включая оценку вероят�

ности и частоты различных событий.

В современном мире, особенно после появления Интер�

нета, человек сталкивается со значительно большими объе�

мами информации. И, если в прошлом количество инфор�

мации об определенном явлении относительно коррелиро�

вало с важностью этой информации, теперь это уже невер�

но.

В наши дни существует относительно труднодоступная

информация, которая в то же время является достаточно

важной. Соответственно, широкодоступная информация

зачастую не несет особой ценности. Но широкодоступная

информация может восприниматься как важная просто по�

тому, что люди сталкиваются с этой информацией часто.

Данный эффект называется эффектом влияния доступнос�

ти информации.

Эффект доступности информации проявляется не толь�

ко в тех случаях, когда человек часто наблюдает некое явле�

ние или событие, как в ситуации с новостями в средствах мас�

совой информации. Еще возможен случай, что событие было

довольно редким, и информация о нем не распространена

широко, но оно ярко запомнилось человеку. Такое яркое

воспоминание тоже повлияет на оценку вероятностей того,

может ли подобное событие повториться в будущем.

Возможно, наиболее опасное проявление этого эффек�

та — это недооценка опасности редких событий. В то же

время, существуют методы оценки вероятности даже таких

событий, о которых нет информации в истории человече�

ства. Так что современная наука позволяет корректно ана�

лизировать самые различные риски и вероятности, несмот�

ря на то, что люди обычно неправильно их оценивают. Осо�

бенно, если проявляется такое распространенное когнитив�

ное искажение, как эффект доступности информации [9].

Сбор новостей и сообщений из различных источников —

наиболее трудоемкий этап в исследовании влияния собы�

тий на фондовый индекс. Количество получаемой аналити�

ком информации и возможных ее источников достаточно

большое и действительно возможен эффект доступности ин�

формации, при этом редкие события могут быть недооце�

нены. В данном случае необходимо применять системный

подход, который заключается, во�первых, в достаточно раз�

вернутой характеристике события (в нашем случае событие

характеризуется по 7 параметрам); во�вторых, в ограниче�

нии количества типов новостей (также 7 типов, что является

психологическим оптимумом, так как оценить большее ко�

личество человек не сможет физически) с целью снижения

времени регистрации и избыточности сообщения; в третьих

отказ от регистрации нейтральных событий, не оказываю�

щих существенного влияния на фондовый рынок.

ВЫВОДЫ
Таким образом, все события значимого характера бу�

дут регистрироваться по схожим параметрам, включая ред�

кие. На основе этого формируется событийный профиль

дня, что позволит прогнозировать рыночные цены.

Здесь важным моментом является требования к ква�

лификации регистратора события (если они не будут ре�

гистрироваться в автоматическом режиме, что с учетом

уровня развития информационных технологий вполне

реально). Поэтому, четкость поставленной задачи и на�

личие соответствующих классификаций позволят сни�

зить требования к данному типу процедур в связи с де�

тальной формализацией приведенного подхода. Следо�

вательно, очередным этапом дальнейшего исследования

является разработка общей классификация и формаль�

ные требования по оценке типа события по виду влия�

ния.
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11.01.2013 . -6 0 -4 -3 0 2 3 -8 
14/4 – 5/2 +2 / 2 – 8 = - 
2,5 

10.01.2013 . 0 -5 0 0 -3 0 3 -5 14/2 - 5 = 2 
9.01.2013 . 12 0 4 3 0 0 3 14 0 + 14 = 14 

Таблица 2. Пример расчёта импакт"фактора дня


