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Аннотация
В статье оценивается влияние санкций на экономику России с учетом отраслевого аспекта («Нефть и газ», «Телекоммуни-
кации» и «Потребительский сектор»). Методология исследования включает эконометрическое моделирование (эластичная 
сеть и GARCH-моделирование) и текстовый анализ. Разработаны авторские санкционные индексы на основе текстового 
анализа. Проведена оценка позитивности и негативности новостей на основе словаря 

Эмпирическая база исследования включает новостные публикации портала lenta.ru за период с 1 января 2014 г. по 31 марта 
2023 г. из тематических разделов «Экономика» и «Наука и техника». На основе GARCH-моделирования было выявлено, 
что санкции отрицательно влияют на капитализацию крупнейших компаний в отраслях нефти и газа, потребительского 
сектора и телекоммуникаций, тональность новостей влияет на капитализацию компаний. Разработаны санкционные ин-
дексы (a minimal index, an expanded index, a maximally expanded index), которые позволяют оценить уровень санкционного 
давления. На основе метода эластичных сетей получен вывод  о приоритетности сентиментальных переменных над кон-
трольными, т.е. информация о санкциях и ее тональная окраска больше влияет на фондовый рынок, чем цена на нефть, 
курс рубля и межбанковская ставка в краткосрочном периоде. 
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Введение
Конфликт России с Украиной, начавшийся в феврале 2014 г.,  
привел к геополитическому кризису с США, ЕС и другими 
западными странами. Начиная с 2014 г. различные страны 
ввели многосторонние санкции, направленные на важней-
шие отрасли экономики России, такие как энергетические 
компании, банковский сектор и оборонная промышлен-
ность. 
Россия находится под сильным санкционным давлением, 
многие IT-компании покинули страну и запретили поль-
зоваться своими сервисами жителям РФ, включая поль-
зователей корпоративного ПО, работающего по лицен-
зиям. Некоторые китайские компании, например, Huawei 
прекратили поставки систем хранения данных. Многие 
производители телекоммуникационного оборудования 
попали в список SDN (Specially Designated Nationals): «Бай-
кал Электроникс», МЦСТ, НПЦ «Элвис», «Мультиклет», 
«Ангстрем» и др., что повлияло на капитализацию теле-
коммуникационной отрасли. Такие автопроизводители, 
как Audi, BMW, Ford, и бренды потребительских товаров 
покинули рынок РФ. Возникают проблемы с поставкой 
оборудования, необходимого для работы крупнейших оте- 
чественных компаний, в связи с введением санкций воз-
никают исследовательские вопросы, связанные влиянием 
санкций на капитализацию отечественных компаний. Цель 
нашего исследования – оценить влияние санкций на капи-
тализацию отечественных компаний с учетом отраслевой 
специфики. 
Ряд зарубежных и отечественных авторов оценивали вли-
яние санкций на отечественную экономику, однако наше 
исследование отличается следующими аспектами. Во-пер-
вых, сама тематика является актуальной для российского 
рынка, многочисленные исследования [1–5] рассматри-
вают влияние санкций на различные аспекты экономики 
стран, мы раскрываем воздействие санкций на финансо-
вый рынок с учетом отраслевой специфики. Вo-вторых, в 
работе используется как источник информации новостной 
портал lenta.ru1, который является крупным российским 
интернет-изданием. За период январь 2014 г. – март 2023 г. 
выгружались более 16 200 публикаций  по разделам «Эко-
номика» и «Наука и техника». В-третьих, для получения 
санкционных индексов мы используем различные методы 
текстового анализа, в том числе анализ частотности, корре-
ляций и анализ тематик при помощи нейронной сети BERT.
Статья организована следующим образом. Работа состоит 
из введения, четырех основных разделов, заключения и 
списка литературы. Первый раздел посвящен обзору ли-
тературы и постановке гипотез исследования, во втором 
разделе описана методология исследования. Третий раздел 
включает данные описательной статистики. В четвертом 
разделе представлены результаты моделирования влияния 
санкций на отраслевые фондовые индексы и производится 
обсуждения полученных результатов.

Теоретический обзор влияния 
санкций на экономику стран
После 2014 г. влияние санкций стало крайне актуальной 
темой исследований. К текущему моменту Россия ста-

1 URL: https://lenta.ru/

ла страной, против которой применено рекордное число 
санкций, и прогнозы их эффектов разнятся. Предсказать 
влияние санкций трудно, эффект всегда включает мно-
жество непреднамеренных побочных эффектов, причем 
изменяющихся во времени. В экономической литературе 
приводятся некоторые индикаторы масштабов влияния 
санкций и непредвиденные эффекты, прямые последствия 
санкций обычно относятся к сокращению международной 
торговли товарами и услугами. При оценке влияния санк-
ций исследователи обычно сосредотачивают внимание на 
определенных областях или эффектах санкций, исследуя 
динамику показателей, сравнивают итоговые общие эф-
фекты введения санкций в различных странах. 
Так, М. Крозет и Дж. Хайнц [1; 2] изучили влияние санкций 
на экспортеров в страны, попавшие под санкции, на приме-
рах Ирана и России. Они обнаружили, что количество экс-
портеров в некоторых отраслях упало на 39 и 23% соответ-
ственно. Исследователи (Sonnenfeld et al.) [3] доказывают 
существенное влияние санкций на экономику, так в 2022 
г. из-за санкций и антироссийских настроений более 1000 
международных компаний покинуло Россию, тем самым 
ослабив ее доступ к международным цепочкам поставок 
и технологий. Отдельные авторы прослеживают влияние 
санкций на уровень занятости населения, в особенности в 
отраслях, сильно зависящих от импорта оборудования [4].
Наконец, важнейшим эффектом введения санкций ста-
новится снижение роста ВВП [5–6]. На основе моделиро-
вания общего равновесия прогнозируется снижение ВВП 
России примерно на 14 под влиянием торговых эмбарго 
[7]. Они также отмечают, что санкции повлияли и на ВВП 
стран, которые вводили санкции, падение ВВП составило 
от 0.1 до 1.6%. Таким образом, санкции влияют обоюдно: 
на страны, которые вводят санкции, и на страны, против 
которых они направлены. 
При этом эффект санкций не однозначен, так как он вы-
зывает структурные изменения в международной инте-
грации: происходит рыночная переориентация экономики 
страны, реконфигурация глобальных цепочек добавленной 
стоимости и локализации производства [8]. Эти процессы 
реструктуризации уменьшают негативное макроэкономи-
ческое влияние санкций. Это влияние также ослабевает со 
временем, поскольку страна становится менее зависимой 
от внешних поставок и импортных технологий, нацио-
нальная устойчивость повышается за счет локализации 
цепочек поставок и диверсификации моделей торговли. 
Следовательно, чем дольше действуют санкции, тем менее 
экономически разрушительными они будут, поскольку 
экономические субъекты разрабатывают альтернативные 
способы ведения бизнеса [9].
Можно отметить, что в некоторых санкционных странах, 
таких как Ирак, Южная Африка и Югославия, отечествен-
ная продукция пришла на смену импортной [8]. Исследо-
вание иранских экспортеров показывают, что страны пе-
реориентировались на другие «несанкционные» страны, а 
объемы их экспорта фактически увеличились при умень-
шенной норме прибыли [10]. Точно так же после введения 
санкций в 2014 г.  российские потребители перешли на про-
дукты местного производства или импортируемые неза-
падными странами [11]. Что касается финансового рынка, 
то исследователи отмечают увеличение волатильности рос-
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сийских акций в период санкций [12]. Западные санкции 
привели к резкому оттоку прямых иностранных инвести-
ций и снижению доходности российского рынка [13].
В отечественной и зарубежной литературе рассматривает-
ся влияние санкций на экономику не только в общем, но 
и выделяются отдельные аспекты, например, отраслевая 
специфика, поскольку санкции нацелены на определенные 
отрасли промышленности. Так,  общий импорт и экспорт 
снижается не равномерно: согласно исследованиям Е. Гур-
вича и И. Прилепского [14], особенно пострадал объем не-
фтепродуктов и агропродуктов. Ряд исследователей выде-
ляют влияние санкций на топливно-энергетический сектор 
как в Иране [15], так и в России [16], фокусируясь на изме-
нении объемов добычи, а также импорте и экспорте угле-
водородов. Изменение стоимости нефти из-за введения 
эмбарго и колебания курсов рубля влияют как на промыш-
ленный сектор страны в целом, так и на внутренний рынок 
России, увеличивая цену бензина [17]. Некоторые санкции 
направлены на ограничение технологического трансфера, 
таких как продажи полупроводников и иной высокотехно-
логичной продукции [18]. Введение санкций также может 
иметь долгосрочные последствия для некоторых отраслей. 
Примером может послужить исследование А. Демарай-
са [19], показавшее, что доля США на мировом космиче-
ском рынке в 1998 г. составляла 75% . После введения США 
International Traffic in Arms Regulation (ITAR), включающих 
набор мер экспортного контроля, предназначенных для 
защиты ноу-хау американской аэрокосмической отрасли, 
спустя десять лет они уменьшили долю космического обо-
рудования на глобальном рынке менее чем до 50%.
Влияние санкций на фондовые индексы также является 
частой темой исследований. Так, анализируется влияние 
санкций при помощи событийного анализа (факта вве-
дения санкций) и подтверждается негативное влияние на 
стоимость санкций, причем санкции, введенные США, ока-
зываются более значимыми, чем санкции ЕС [20]. Похожая 

методология применяется и для анализа влияния корпо-
ративной отчетности на стоимость акций компании [21].  
А.Д. Аганин [22] обнаруживает влияние волатильности 
цены нефти Brent и санкций на индекс РТС на большом пе-
риоде исследования, затрагивающая несколько кризисных 
периодов (2007–2018 гг.) 
Влияние тональности новостей (в том числе в период санк-
ций) на экономические показатели также подтверждается 
в научных работах. Эмоциональная окраска новостного 
фона оказывает влияние на валютный рынок [23], просле-
живается и взаимосвязь индекса неопределенности эко-
номической политики (EPU) и отраслевых индексов [24]. 
Этот индекс также строится на основе новостных публика-
ций, т.е. можно говорить, что неопределенность экономи-
ческой политики (отслеживаемая через текстовый анализ) 
влияет на финансовые рынки. 
На основе обзора литературы было доказано негативное 
влияние санкций на экономику, и мы придерживаемся этой 
же концепции, что санкции отрицательно влияют на фи-
нансовый рынок РФ. Однако мы предполагаем, что имеет 
такое влияние имеет отраслевую специфику.

Методология исследования
Карта исследования
На Рисунке 1 отображена карта нашего исследования. На 
первом этапе мы формируем эмпирическую базу исследо-
вания, выгружая массив новостей lenta.ru за период ян-
варь 2014 г. – март 2023 г., после этого мы отбираем только 
новости по санкциям и проводим их анализ различными 
машинными методами. Далее на основе анализа текста мы 
формируем авторские санкционные индексы и оцениваем 
их влияние на капитализацию отечественных компаний по 
отраслям нефти и газа, телекоммуникаций и потребитель-
ского сектора на основе применения метода эластичных 
сетей и GARCH-моделирования.

Рисунок 1. Карта исследования 

Lenta.ru
Только 
публикации 
о санкциях

Полный 
массив 
статей 
2014–2023

Новостные публикации

1.  
Формирова-
ние словаря

• подготовка 
текстов

• анализ тем 
BERT 

• анализ 
частотности

• анализ 
корреляций

2.  
Вычис-
ление 
индексов 
новостей

• индексы 
санкций

• тональный 
анализ

3.  
Формиро-
вание баз 
данных

4.  
Анализ 
Elastic net  
и GARCH

Словарь

• вычисленные 
индекс

• индексы Мо-
сковской биржи

• нефть BRENT
• курс доллара



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 17 | № 2 | 2023

Higher School of  Economics53

Такая схема обусловлена необходимостью получить и об-
работать эмпирическую базу исследования, получить сло-
варь индекса санкций, а также собрать дополнительные 
данные. Полученная база данных используется непосред-
ственно для определения влияния санкционного индекса в 
новостях на отраслевые индексы.

Метод эластичных сетей  
и GARCH-моделирование
Для исследования значимости переменных в линейных мо-
делях мы обратились к эластичным сетям. Это особый тип 
регрессионной модели, позволяющий задать дополнитель-
ные параметры регуляризации. Для классической линей-
ной модели, заданной уравнением (1), отбор показателей 

k
tx  с помощью эластичной сети сводится к оценке параме-

тров модели через минимизацию функции (2):
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где T – количество наблюдений; t – порядковый номер на-
блюдения; k – порядковый номер входного параметра мас-
сива данных; yt – предсказанное значение регрессии; bk –  
коэффициенты параметров; k

tx  – входной параметр для 
наблюдения t; ,λ α  – параметры регуляризации; bo  – сво-
бодный член уравнения регрессии для определения сдвига.
В формуле (2) первое слагаемое является функцией потерь 
лейной регрессии, а второе – средством регуляризации, ко-
торое вводит штраф за количество включенных в модель 
переменных. Параметр регуляризации λ  определит об-
щий коэффициент штрафа. Если он равен нулю, то модель 
сводится к простой линейной регрессии, если его увеличи-
вать, то все коэффициенты модели будут уменьшаться. Ма-
нипуляция этим параметром позволяет подобрать только 
потенциально значимые переменные. Эластичная сеть 
включает одновременно два метода регуляризации, при-
сущие двум другим методам регрессии [25; 26]. Параметр 
α  (альфа) определяет баланс между этими двумя типами 
регуляризации. Если этот параметр приравнять к 0, то эла-
стичная сеть примет вид обычной Ridge-регрессии, а если 
к 1, то обычной Lasso-регрессии. Таким образом, этот па-
раметр позволяет установить долю смешения данных двух 
методов регрессии за счет  учета двух методов регуляриза-
ции в функции потерь. 
В нашем исследовании мы варьируем десятью промежуточ-
ными значениями обоих  параметров (λ  и α) в интервале 
от 0 до 1, взяв 10. Таким образом, выполняется перебор 100 
комбинаций параметров, из которых происходит выбор 
наилучшей на основе значения RMSE. После этого при по-
мощи пакета glmnet извлекаем значимости переменных.
Построение моделей влияния санкций на отрасли Россий-
ской Федерации  выполнялось нами с учетом полученных 
выше результатов предварительного анализа исследуемых 
временны́х рядов. Мы выполнили анализ при помощи мо-
дели GARCH. В связи с ограниченностью числа новостей 
по санкциям (в периоды, когда санкционное давление 

падало, число новостей могло быть очень мало) и чтобы 
отследить влияние на макроуровне, мы усреднили дан-
ные по месяцам для построения моделей. Использовались 
также контрольные переменные: цена фьючерса на нефть 
Brent, обменный курс USD-RUB и эталонная процентная 
ставки RUONIA [23; 27]. Формула для анализа всех трех 
отраслей идентичная и выглядит следующим образом:

1 2 3

4 5

6 7 8

( )

0 1 2 , (3)

tt t RUB t

t t

t t t

Log y a BRENT a USD a RUONIA

a NegativeSent a PositiveSent
a SAN a SAN a SAN

= + + +

+ + +

+ + +

где LOG(yt) – логарифм приращения индексов 
ММВБ для отраслей «Нефть и газ», «Телекоммуни-
кации» и «Потребительский сектор»; BRENTt – лога-
рифмированная доходность стоимости нефти Brent; 
RUBt – логарифмированная доходность курса дол-
лара к рублю; RUONIAt – приращение эталонной 
процентной ставки; NegativeSentt – средний уро-
вень негативных тональностей новостей за период;  
PositiveSentt – средний уровень позитивных тонально-
стей новостей за период; SAN0, SAN1, SAN2 – получен-
ные санкционные индексы. Обратим внимание на то, что 
мы взяли абсолютное значение негативности (причем 
вычисленное является отрицательным) для удобства ин-
терпретации результатов. Индекс освещения санкций в 
тексте определяется как отношение суммарного числа 
слов из словаря к общему числу слов в тексте.
Влияние тональных и санкционных индексов, имеющих 
сильную корреляцию друг с другом, мы оценим путем по-
строения нескольких отдельных моделей, включающих 
только один из индексов.

Построение санкционных  
индексов
Сентимент-анализ появился еще в конце прошлого века, 
начав процесс формирования основных подходов и приме-
нений данного направления [28]. В современных системах 
его часто связывают с тональным анализом текста (опре-
деление положительной/отрицательной тональности), для 
осуществления которого используются методы на основе 
словарей (lexicon-based methods). Этот метод подразуме-
вает, что слова являются маркерами и соотносятся с опре-
деленной шкалой эмоциональности, определяя общую то-
нальность текста.
Однако помимо общего определения тональности появля-
ются и словари, помогающие оценить степень освещенно-
сти в тексте определенной темы и получить специфичный 
оценочный индекс применительно к определенной задаче 
(например, уровень моральности, неопределенности эко-
номической политики или основного фокуса экономиче-
ской стратегии компании, рассмотренные ниже). Суще-
ствует несколько основных подходов к формированию 
текстового индекса, итогом которого чаще всего является 
набор слов, объединенных какой-то тематикой. 
Первый подход – это подход, когда эти слова составляются 
на основе опросника или компьютерного анализа (выделе-
ние слов для получения индекса на основе методов машин-
ного анализа текстов), индексы составляются экспертным 
путем. Примером индекса, составленного на основе опро-
сника, является индекс оценки моральности MFD (Moral 
Foundations Dictionary) [29].
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Второй подход использует компьютерное моделирование, 
заключающееся в выделении слов и словосочетаний, на ос-
нове которых формируется индекс. Этот метод также на-
зывают контент-анализом, он позволяет делать контексту-
альные выводы [30]. Примерами словарей, построенных 
на основе компьютерного анализа словарей, может быть 
Sustainability Orientation, построенный на основе писем 
акционерам [31] или Debt/Equity Focus, построенный на 
основе формы 10-k отчетности компаний и позволяющий 
определить основной фокус стратегии компании [32]. Эти 
индексы объединяет подход к их построению на основе 
анализа большого числа текстов и выделения из них основ-
ных слов и словосочетаний, часто встречающихся в кор-
пусе в целом. Анализ больших объектов данных в целом 
является одним из основных преимуществ метода [33–34].
Что касается третьего подхода, то примером индекса, 
построенного основе экспертного метода, является EPU 

[35]. Этот индекс отражает неопределенность экономи-
ческой политики. Исходный индекс предложен группой 
экспертов и был составлен на основе длительного процес-
са экспертного анализа новостных публикаций вручную. 
Аналогично было составлены кризисные и санкционные 
индексы в статье Е.А. Федоровой и др. [36]. Эксперт-линг-
вист вручную анализировал большой корпус текстов, вы-
деляя оценочные слова, относящиеся к нужному семати-
ческому полю.
Методы могут комбинироваться для получения более на-
дежных результатов. Применение метода компьютерного 
анализа для исследования имеет следующие преимуще-
ства: минимизация влияния исследователя, повышение 
стабильности и надежности результатов, а также его при-
менимости как к качественным, так и к количественным 
исследованиям [33; 37]. Именно его мы и применим для 
построения санкционного индекса.

Таблица 1. Частотность слов и словосочетаний

Слово Частота Слово Частота

санкция 2770 пакет санкция 76

запрет 795 запрет импорт 68

ограничение 749 запрет поставка 64

эмбарго 292 экономический санкция 61

антироссийский 172 запрет экспорт 42

ввести санкция 169 санкция евросоюз 41

антироссийский санкция 153 ослабление рубль 40

ограничительный 142 санкционный давление 35

новый санкция 137 запрет ввоз 35

ограничительный мера 108 ответный мера 29

введение санкция 102 жесткий санкция 28

санкционный список 97 штрафной санкция 24

западный санкция 90 барьер 22

блок 84 санкция вашингтон 13

американский санкция 76 блокада 8

Ряд авторов определяли санкции на основе кумулятивной 
суммы санкционных пакетов на каждый месяц. А. Омель-
ченко и Е. Хрусталев  [38] разработали санкционный ин-
декс, включающий долю санкционных банков в активах 
банковской системы, долю активов санкционных стран в 
ВВП, долю валюты страны отправителя санкций в порт-
феле внешнего долга банков и других подобных факторов. 
Подобные санкционные индексы построены для россий-
ской экономики и в других исследованиях, впервые индекс 
был предложен в работе С. Дрегера и др. [39]. В нашей ра-
боте мы построили санкционный индекс, который будем 
использовать в качестве бенчмарка2.
Наша методология построения словаря санкционного ин-
декса основывается на первом подходе и включает следу-
ющие этапы.

2 В дальнейшем он будет называться накопительным индексом числа санкций (NSAN).

Создание эмпирической базы исследования. Для получе-
ния словаря мы берем статьи новостного портала lenta.ru, 
содержащие слово «санкция» или «запрет». Тексты отчи-
щаются и лемматизируются. За период январь 2014 г. – март 
2023 г. выгружались более 16 200 публикаций по разделам 
«Экономика» и «Наука и техника». Из них отобраны толь-
ко те, что содержали слово «санкция» или слово «запрет», 
выделив в сумме 1960 публикаций (из них примерно 1700 
приходится на раздел «Экономика»).
Оценивая частотность слов и словосочетаний, выделяют 
наиболее часто встречающие единицы, которые могут быть 
добавлены в индекс.
Анализ корреляции слов в корпусе текстов со словом 
«санкция» (уровень корреляции каждого отдельного слова, 
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находящегося рядом со словом «санкция» т.е. насколько ча-
сто разные слова встречаются рядом со словом «санкция»), 
мы получаем анализ связанных слов, что позволяет опреде-
лить наиболее важные для индекса сочетания слов.
Выделение тем при помощи тематического анализа на ос-
нове искусственной нейронной сети BERT [40–41]. Приме-
нение данного метода позволяет выделить ключевые слова 
санкционных тем и определить, в каком контексте в основ-
ном говорят о санкциях в СМИ.
Итоговый экспертный анализ полученных списков слов 
и тематик, позволяющий выделить наиболее важные для 
индекса санкций слова и словосочетания. Добавлялись не 
только слова, имеющие высокую частотность, но и те, что 
появлялись хоть и редко, но были специфическими для 
сферы и важными для определения индекса.
Таким образом формируется словарь нашего индекса. 
Данный подход является типичным при построении сло-
варей [41]. Слова, связанные с нашей измеряемой кон-
струкцией в одном конкретном контексте, также могут 
иметь разные значения в других контекстах. Мы следовали 
подходу А. МакКени и др. [43] и вручную проанализиро-

вали контекстуальное использование определенных слов 
и фраз, чтобы смягчить потенциальную ошибку. Словарь 
индекса будет храниться в простом текстовом формате, 
как и многие словари, основанные в значительной степени 
на экспертном подходе и являющиеся списком слов с не-
которыми атрибутами или просто набором из нескольких 
списков [42].
Перейдем к анализу корпуса текстов в соответствии с на-
шей методологией. Сначала мы определили частотность 
слов и словосочетаний, полученные таблицы были тща-
тельно проанализированы и были выделены только те еди-
ницы, что связаны с тематикой санкций и зачастую входят 
в единое семантическое поле. Результат отбора представ-
лен в Таблице 1.
Мы выделяли основные словосочетания, связанные с санк-
циями, запретами, и основными эффектами санкций, от-
брасывая слишком общие слова. Чтобы получить список 
слов, непосредственно перекликающийся с санкциями, на 
следующем этапе мы проанализировали корреляции со 
словом «санкция». Таблица 2 представляет корреляции, из 
которых удалены не связанные или общие слова.

Таблица 2. Анализ корреляций слов со словом «санкция»

Слово Коэффициент корреляции Слово Коэффициент корреляции

против 0.886859 вводить 0.62727

отношение 0.831773 американский 0.625276

ввести 0.811745 евросоюз 0.622889

ограничение 0.807373 эмбарго 0.596917

введение 0.746288 угроза 0.580081

антироссийский 0.708944 запрет 0.563605

сторона 0.701746 государство 0.530223

новый 0.69573 пакет 0.522207

мера 0.68424 штрафной 0.495037

ограничительный 0.661153 ответный 0.489354

ответ 0.649114 европейский 0.445831

вашингтон 0.644006 экономический 0.418316

Как видно из Таблицы 2, в новостных изданиях прежде 
всего рассматриваются источник санкций, их характер 
и используемые в качестве синонимов слова. Многие из 
слов перекликаются со списком частотности, анализ кор-
реляций демонстрирует значимость этих слов для тема-
тики.
В качестве заключительного этапа выделения ключевых 
слов мы проанализировали корпус текстов при помощи 
нейронной сети BERT. Она позволяет автоматически вы-
делить тематики в корпусе текстов, при этом число тем, 

в отличие от LDA, определяется автоматически и лучше 
анализируется семантика текстов. В частности,  применя-
ется алгоритм BERTopic, который является наиболее со-
временным методом тематического моделирования, учи-
тывающим семантические отношения между словами, и 
представляет гибкую модель распределения слов на уровне 
кластеров. Это позволяет с высокой точностью определять 
тематики [44]. 
Результаты тематического моделирования с выделением 30 
ключевых для тем слов представлены в Таблице 3.
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Таблица 3. Выделенные при помощи BERTopic основные 
тематики

Тема 1 Тема 2 Тема 3

россия космический huawei

российский ракета компания

который самолет китайский

санкция который смартфон

страна российский китай

процент россия apple

компания военный американский

банк двигатель google

рубль аппарат который

доллар американский устройство

также роскосмос пользователь

нефть один торговый

рынок время стать

такой спутник производитель

стать компания приложение

миллиард первый новый

экономика робот iphone

новый такой трамп

весь система reuters

этот ракетный экран

заявить также рынок

один носитель телефон

время полет samsung

новость другой запрет

экономический страна продажа

если стать пошлина

рост весь однако

слово однако другой

украина этот сервис

более центр товар

Этот анализ в основном позволяет рассмотреть, о чем 
говорится в новостных публикациях в рамках тематики 
санкций. Как видно, важными темами являются банки и 
финансы, нефть, различные сферы высокотехнологичной 
промышленности (самолеты, ракеты, спутники), а также 
высокотехнологичная микроэлектроника и действия IT-ги-
гантов.
В результате экспертного анализа полученных наборов 
слов и словосочетаний мы разработали несколько вариан-
тов индекса освещения санкций – от предельно сжатого до 
более полного, использующего больше слов и словосочета-
ний. Мы его представляем в изначальной словоформе:
SAN0 – минимальный индекс, анализирующий число упо-
минаний санкций как таковых, состоит из слов «санкция», 
«экономическая санкция».
SAN1 – расширенный индекс, использующий некоторые 
наиболее связанные с санкциями слова, состоит из слов 
«санкция», «экономическая санкция», «ограничение», «за-
прет», «блок», «запрет на импорт», «запрет на экспорт».
SAN2 – максимально широкий индекс, использующий 
редкие слова и словосочетания, а также слова, значение 
которых может сильно измениться в зависимости от кон-
текста. Некоторые слова учитываются дважды: санкция, 
экономический санкция, ограничение, запрет, блокада, 
блок, барьер, запрет на импорт, запрет на экспорт, жесткий 
санкция, штрафной санкция, ограничительный, эмбарго, 
ответный мера, антироссийский, запад санкция, введение 
санкция, санкция евросоюз, реакция вашингтон, западный 
санкция, пакет санкция, санкционный список, новый санк-
ция, ослабление рубль, запрет поставка, санкционный дав-
ление, запрет ввоз.
Стоит отметить, что индекс SAN0 схож с полученным в 
другом исследовании [45], а SAN1 частично схож. Это свя-
зано с тем, что методики построения основаны на схожих 
методологиях и затрагивают одну и ту же сферу. Однако 
в той работе использована преимущественно экспертная 
оценка, тогда как в данной статье индекс основывается на 
применении методов текстового анализа, широко исполь-
зуемых в других научных исследованиях при составлении 
индекса.  Кроме того, используется алгоритм BERTopic, что 
позволяет лучше обосновать получаемые словари. Получен 
также значительно расширенный индекс индекс SAN2, ко-
торый может показать лучшие результаты.
Для апробации словарь был использован для получе-
ния санкционного индекса новостей портала lenta.ru из 
разделов «Экономика» и «Наука и техника». При этом 
учитывались все новостные публикации, что позволяет 
отслеживать долю темы в общем объеме новостей и опре-
делить индекс освещения санкций в новостных изданиях. 
Поскольку задача заключается в том, чтобы определить 
общий уровень обеспокоенности санкциями в СМИ, ана-
лизируется весь корпус новостей за период январь 2014 г. –  
март 2023 г. Применение словаря индекса происходит пу-
тем подсчета суммарного числа вхождений слов индекса в 
очищенный текст. Результирующая оценка индекса являет-
ся отношением числа найденных слов или словосочетаний 
к общему числу слов в тексте.
На Рисунке 2 отображен результат оценки санкционного 
индекса с помощью  текстового анализа и подсчета числа 
вводимых санкций (или их пакетов) NSAN, который по-
строен по дополнительной оси.
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Рисунок 2. Динамика санкционного индекса новостей портала lenta.ru за 2014–2023 гг.
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Как видно, основные пики темы санкций приходятся на 
2018 и 2022 гг. В 2018 г.  произошел инцидент с отравлени-
ем Скрипаля, в котором США обвинили Россию, что стало 
основой для введения второго крупного пакета санкций. 
Кроме того, в тот же год  Евросоюз вводил санкции в от-
ношении компании, занимавшейся строительством Крым-
ского моста. В 2022 г. началась специальная военная опера-

ция на Украине, в результате которой были введены новые 
пакеты санкций в отношении России. 
Для сравнения результатов на Рисунке 3 представлена ди-
намика индекса EPU для России за 2014–2023 гг. Он уже до-
казал свою эффективность в объяснении различных эко-
номических и финансовых показателей, как в масштабах 
экономики, так и на уровне компаний [34].

Рисунок 3. Динамика индекса EPU для России за 2014–2023 гг.
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Рассмотрим также колебания индекса экономической не-
определенности (EPU, Economic Policy Uncertainty), пред-
ставленные на Рисунке 3. 
Можно отметить, что EPU и наши построенные индексы 
движутся в одном направлении, неопределенность остава-
лась на стабильном уровне даже в период начала санкций 
и последующих введенных пакетов (в частности в 2016 г.), 
однако пандемия COVID-19, основной удар которой при-
шелся на 2020 г. и были введены локдауны, а также события 
2022 г. кратно увеличили уровень экономической неопре-
деленности.
В целом, построенные санкционные индексы на первый 
взгляд соответствуют периодам введения санкций, при 
этом наиболее полный индекс SAN2 более чувствителен и 
сильнее реагирует на события в мире, нежели остальные 
индексы. В Приложении А приведена матрица корреляций 
переменных текстового анализа.

Формирование массива данных  
и описательная статистика
Для достижения поставленной цели исследования и про-
верки индекса нами была собрана эмпирическая база, 
включая дополнительные переменные: отраслевые индек-
сы MOEXOG (нефть и газ), MOEXCN (потребительский 
сектор) и MOEXTL (телекоммуникации), которые выбраны 
как наиболее пострадавшие от санкций области и  индекс 

для которых рассчитывался за весь период (индекс инфор-
мационных технологий рассчитывался только с декабря 
2020 г.). 
Так, для проверки влияния общих настроений на отрасле-
вые индексы нами оценена тональность новостей, в кото-
рых упоминается слово «санкция» или «запрет». Для этого 
мы применили библиотеку rulexicon, содержащей словарь 
тональностей русского языка экономических текстов [46]. 
Этот словарь позволяет оценивать степень позитивности и 
негативности сообщений. Были получены средние тональ-
ности новостей на каждый день: негативная и позитивная 
(на основе числа позитивных и негативных слов в ново-
сти). Если в один день было несколько сообщений, то они 
учитывались как один текст при расчете тональности.
В Таблице 4 приведена описательная статистика для со-
бранной эмпирической базы. Можно отметить, что за про-
шедший период сильно колебались индексы Московской 
биржи (особенно сектора нефти и газа), разница между 
минимальными и максимальным показателем составляла 
три раза. Изменение стоимости нефти Brent показало че-
тырнадцатикратное изменение. Что касается текстового 
анализа, абсолютное значение негативной тональности 
почти вдвое выше (–0.62) позитивной (0.33), что вполне 
ожидаемо, поскольку санкции имеют преимущественно 
негативное освещение в новостях. Можно также отметить, 
что средняя тональность отличается не так сильно: –0.13 
для негативной против 0.098 для позитивной. 

Таблица 4. Описательная статистика

mean std Min max kurtosis skewness

MOEXOG 6003.77 1669.57 3066.65 10024.82 –0.89 0.22

MOEXCN 6522.76 1072.31 4499.87 9596.56 0.83 1.28

MOEXTL 1887.59 249.07 1261.74 2434.21 –0.73 0.46

Brent 66.33 21.98 9.12 129.20 –0.17 0.59

RUONIA 8.31 2.85 3.28 28.65 3.50 1.30

Usd-rub 62.91 10.90 33.00 105.27 1.19 –1.09

Negative sent –0.14 0.08 –0.62 0.00 4.16 –0.17

Positive sent 0.10 0.05 0.00 0.34 1.88 0.54

SAN0 0.00113 0.00482 0 0.06316 40.73 5.82

SAN1 0.00243 0.00713 0 0.09184 21.95 4.23

SAN2 0.00327 0.00938 0 0.10309 23.65 4.38

Рассмотрим на Рисунке 4 динамику тональности (позитив-
ности и негативности) новостей о санкциях за 2014–2023 
гг. Для удобства значения усреднены на год, и негативность 
представлена в виде отрицательных значений. Как видно, 
СМИ удерживает однородный уровень позитивной то-
нальности новостей в течение всего периода. Однако нега-

тивная тональность немного меняется, при этом наиболее 
негативны новости в 2018 г., когда был введен новый пакет 
санкций. События 2022 г. также привели к резкому увели-
чению негативной тональности новостей, хотя в предыду-
щие годы, несмотря на пандемию, негативность новостей 
снижалась.
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Рисунок 4. Динамика тональности санкционных новостей портала lenta.ru за 2014–2023 гг.
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Рисунок 5. Динамика фундаментальных экономических показателей
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Рассмотрим динамику фундаментальных экономических 
показателей, представленную на Рисунке 5. Как видно, по-
казатели значительно колебались в течение  периода и их 
необходимо проверить на стационарность.
Примечание: стоимость нефти Brent и курс USD-RUB по-
строены по основной оси, ставка RUONIA – по вспомога-
тельной.

Проведенный статистический тест ADF, представленный в 
Таблице 5, показывает, что все переменные не стационарны. 
Поэтому, принимая во внимание результаты тестирования, 
мы выполнили следующие их преобразования: перешли 
к логарифмическим доходности курса доллара к рублю и 
цены на нефть Brent (первые логарифмы разности), прира-
щения для ставки RUONIA, а также отраслевых индексов.

Таблица 5. Проверка стационарности временны́х рядов для экономических показателей и отраслевых индексов ММВБ

Временной ряд Статистика p-значение Лаг

Исходные данные в уровнях

USD-RUB −2.826 0.057 2

Brent −2.578 0.10 1

RUONIA −2.463 0.127 0

MOEXOG −1.66 0.44 0

MOEXCN −2.10 0.24 1

MOEXTL −2.49 0.12 0

Преобразованные данные

USD-RUB (лог-доходность) −7.456 0.0 1

Brent (лог-доходность) −8.013 0.0 1

RUONIA (приращение) −8.704 0.0 0

MOEXOG (приращение) −9.058 0.0 0

MOEXCN (приращение) −7.695 0.0 0

MOEXTL (приращение) −10.447 0.0 0

Примечание: нулевая гипотеза ADF-теста – наличие хотя бы одного единичного корня в модели с константой и трендом.

Рассчитанные показатели индексов, а также тональные пе-
ременные новостей успешно прошли ADF-тест и дальней-
шей обработки не требуют.
Мы также проверили наличие автокорреляции отраслевых 
индексов ММВБ, для этого была рассчитана автокорреля-
ционная функция и выполнен Q-тест Льюнга – Бокса с од-
ним лагом (оценка влияния курсов предыдущего месяца). 
Анализ результатов показал, что автокорреляционные эф-
фекты статистически незначимы на 5%-м уровне и гипоте-
за об отсутствии автокорреляции не отклоняется Q-тестом 

на 5%-м уровне (p-значение составляет  0.447). Таким обра-
зом, мы не стали включать лаги объясняемой переменной 
в модель.

Результаты исследования
Для начала рассмотрим выделенные при помощи эла-
стичной сети значимости переменных, результаты пред-
ставлены в Таблице 6.  Отметим, что мы рассчитывали 
помесячные значения показателей, таким образом, число 
наблюдений составляет 111.

Таблица 6. Результаты анализа значимости переменных при помощи эластичной сети

MOEXOG
(газ и нефть) 

MOEXCN
(потребительский сектор) 

MOEXTL
(телекоммуникации)

переменная значимость переменная значимость переменная значимость

SAN1 100.00000 SAN2 100.0000 SAN2 100.000

SAN2 71.71046 SAN1 30.9043 SAN1 62.806

SAN0 61.98518 SAN0 15.6118 SAN0 54.046
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MOEXOG
(газ и нефть) 

MOEXCN
(потребительский сектор) 

MOEXTL
(телекоммуникации)

переменная значимость переменная значимость переменная значимость

Positive sent 5.65517 Positive sent 2.8241 Positive sent 4.338

Negative sent 1.51969 Negative sent 1.224 Negative sent 2.379

brent 0.78532 usd_rub 0.8300 usd_rub 2.252

usd_rub 0.22304 Brent 0.4879 brent 1.337

RUONIA 0.08529 RUONIA 0.1283 RUONIA 0.9790

NSAN 0.00000 NSAN 0.0000 NSAN 0.0000

Как видно, определяющую значимость для индексов име-
ют наши санкционные индексы и тональные переменные. 
Самыми значимыми являются индексы SAN1 и SAN2, при-
чем сокращенный индекс SAN1 имеет наивысшую значи-
мость только для газа и нефти. Данный индекс не является 
расширенным и включает ограниченное количество слов. 
Наиболее полный индекс оказался предельно значимым 
для двух других отраслей  т.е. любое упоминание санкций в 
течение месяца отражается на капитализации крупнейших 
отечественных компаний. Обратим внимание, что нако-
пительный индекс NSAN во всех моделях имеет нулевую 

значимость. Это не удивительно, поскольку кумулятивная 
сумма, основанная на числе введенных санкций, не может 
эффективно использоваться для определения влияния на 
динамично меняющиеся фактические показатели индексов 
Мосбиржи. Отсутствие объясняющей ценности данного 
показателя делает нецелесообразным его включение в мо-
дель GARCH для дальнейшего анализа.
Для того чтобы понять направление влияния санкцион-
ных индексов и тональность освещения санкций в ново-
стях, были построены модели, представленные в Табли-
цах 7–9.
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Таблица 7. Результаты моделирования влияния индекса санкций на индекс MOEXOG (газ и нефть) в период с 1 января 2014 г. по 31 марта 2023 г.

Параметр Индексы санкций

SAN0 SAN1 SAN2 Negative sent Positive sent

Контрольные экономические переменные

Brent 
(лог-доходность)

0.321717 (1.048927) 0.363534 (0.521085) 0.705498 (0.511827) 0.358703 (0.605524) 0.873253 (0.300509) ***

USD-RUB 
(лог-доходность)

1.358921 (3.780938) 1.243317 (1.745461) 2.196666 (1.573944) 0.433786 (1.374903) 0.773282 (1.473289)

RUONIA (приращение) −0.041242 (0.075004) −0.010045 (0.054400) −0.027271 (0.046395) −0.052850 (0.051667) −0.018690 (0.070417)

Оценки тональности новостей

Negative sent −2.885422 (0.001363) ***

Positive sent −3.604029 (0.021829) ***

Санкционные индексы

SAN0 −1.175633 (0.021410) ***

SAN1 −1.387106 (0.011191) ***

SAN2 −1.466230 (0.012035) ***

Коэффициенты GARCH-компоненты

C 0.371383 (0.470055) 0.261707 (0.238229) 0.127017 (0.068760) * 0.002223 (0.005077) 0.240305 (0.144030) *

RESID(-1)^2 0.142498 (0.169610) 0.418951 (0.307221) 0.363700 (0.206557) * −0.076586 (0.054096) 0.450856 (0.280734) *

GARCH(-1) 0.599553 (0.441043) 0.052154 (0.565459) 0.354714 (0.201906) * 1.103563 (0.068865) *** −0.134693 (0.393064)

Параметры модели

LL
−771.1096

−769.7807 −770.0755 −769.2572 −767.9493

AIC 3.285606 2.169224 2.047076 1.794354 2.149633

R-квадрат 0.139063 0.135204 0.135271 0.142757 0.166369

Примечания: уровни статистической значимости: *** – 1%, ** – 5%, * – 10%. В скобках приведены стандартные ошибки коэффициентов модели. LL – значение логарифмированной функции правдоподобия; AIC – значение информационного критерия Акаике.

Из результатов видно, что и индексы, и тональность санкционных новостей имеют высокую статистическую значимость. Причем как негативность новостей, так и позитивность оказывают обратное влияние на индекс. Негативность новостей при расчете имеет положитель-
ное значение, т.е. результат соответствует логике. Чем выше негативность санкций, тем ниже отраслевой индекс Московской биржи. Обратное влияние позитивности можно объяснить тем, что любое упоминание санкций приводит к снижению этих индексов.
Все вариации санкционного индекса в данном случае также являются значимыми на уровне 1%, что подтверждает работоспособность построенных санкционных индексов.
Перейдем к индексу MOEXCN (потребительский сектор), результаты моделирования его влияния представлены в Таблице 8.
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Таблица 8. Результаты моделирования влияния индекса санкций на индекс MOEXCN (потребительский сектор) в период с 1 января 2014 г. по 31 марта 2023 г.

Параметр Индексы санкций

SAN0 SAN1 SAN2 Negative sent Positive sent

Контрольные экономические переменные

Brent 
(лог-доходность)

−0.279697 (0.918740) 0.462660 (0.409400) 0.689196 (0.380670) * 0.367903 (0.297978) 0.939620 (0.356013) ***

USD-RUB 
(лог-доходность)

2.363858 (3.127183) 0.803080 (1.313489) 3.013663 (1.347928) ** −0.059828 (0.971369) 0.916568 (1.213518)

RUONIA (приращение) −0.036942 (0.064378) −0.010180 (0.042351) −0.023763 (0.037848) −0.042894 (0.035780) −0.008270 (0.041514)

Оценки тональности новостей

Negative sent −2.998344 (0.021295) ***

Positive sent −3.622533 (0.018068) ***

Санкционные индексы

SAN0 −1.194857 (0.019679) ***

SAN1 −1.410501 (0.009624) ***

SAN2 −1.483773 (0.009335) ***

Коэффициенты GARCH-компоненты

C 0.477527 (1.231639) 0.154908 (0.126259) 0.266242 (0.108291) *** 0.022803 (0.031335) 0.131772 (0.060102) **

RESID(-1)^2 0.055852 (0.141834) 0.404597 (0.245154) * 0.461795 (0.199361) * 0.227799 (0.177775) 0.538583 (0.264177) **

GARCH(-1) 0.569588 (1.045114) 0.213034 (0.393130) -0.179058 (0.257863) 0.735967 (0.185655) *** −0.062262 (0.259481)

Параметры модели

LL −758.5163 −759.1463 −759.0475 −759.4788 −759.4937

AIC 3.211908 1.925365 1.830697 1.826759 1.369222

R-квадрат 0.153742 0.135963 0.140032 0.116473 0.110886

Примечания: уровни статистической значимости: *** – 1%, ** – 5%, * – 10%. В скобках приведены стандартные ошибки коэффициентов модели. LL – значение логарифмированной функции правдоподобия; AIC – значение информационного критерия Акаике.

Результаты для отраслевого индекса потребительского сектора полностью аналогичны. Как санкционные индексы, так и тональность новостей оказывает обратное влияние на величину индекса Мосбиржи.
Перейдем к индексу MOEXTL (телекоммуникации), результаты анализа влияния на него индексов и тональных переменных представлены в Таблице 9. 
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Таблица 9. Результаты моделирования влияния индекса санкций на индекс MOEXTL (телекоммуникации) в период с 1 января 2014 г. по 31 марта 2023 г.

Параметр Индексы санкций

SAN0 SAN1 SAN2 Negative sent Positive sent

Контрольные экономические переменные

Brent 
(лог-доходность)

−0.351165 (0.888679) 0.311104 (0.370737) 0.550950 (0.307118) * 0.287411 (0.283218) 0.357670 (0.549980)

USD-RUB
(лог-доходность)

1.775249 (2.561000) 1.056256 (1.180407) 3.867352 (0.903373) *** 0.120831 (0.950268) 0.097597 (1.252678)

RUONIA (приращение) −0.035998 (0.056155) −0.000798 (0.035394) −0.023445 (0.029423) −0.020671 (0.027127) −0.017101 (0.036578)

Оценки тональности новостей

Negative sent −2.601789 (0.020021) ***

Positive sent −3.114236 (0.000396) ***

Санкционные индексы

SAN0 −1.027443 (0.016183) ***

SAN1 −1.209497 (0.008396) ***

SAN2 −1.258919 (3.30E-10) ***

Коэффициенты GARCH-компоненты

C 0.365459 (2.331351) 0.159012 (0.144144) 0.274344 (0.068583) *** 0.033462 (0.037276) −0.001170 (0.005845)

RESID(−1)^2 0.020320 (0.124020) 0.385468 (0.235487) * 0.503533 (0.148344) *** 0.203760 (0.179722) −0.063577 (0.051764)

GARCH(−1) 0.595496 (2.530895) 0.080459 (0.558507) −0.499789 (0.164898) *** 0.689558 (0.232495) *** 1.077361 (0.081332) ***

Параметры модели

LL −634.2666 −634.5457 −634.3412 −634.7566 −634.8776

AIC 2.921234 1.660978 1.459595 1.598906 1.076629

R-квадрат 0.340179 0.336184 0.338311 0.333536 0.332249

Примечания: уровни статистической значимости: *** – 1%, ** – 5%, * – 10%. В скобках приведены стандартные ошибки коэффициентов модели. LL – значение логарифмированной функции правдоподобия; AIC – значение информационного критерия Акаике.

Такие же результаты получены и для сектора телекоммуникаций. Таким образом, на основе данных вычислений можно сделать следующие выводы: санкции оказывают значительное влияние на различные секторы российской экономики, уровень санкционного давления, 
повышающийся при введении новых санкций, можно отследить при помощи текстового анализа новостных публикаций. Любые санкции и упоминания о санкциях негативно сказываются на индексах Московской биржи. Мы также проверяли модели с лагами санкционных 
индексов и тональных переменных, однако они были статистически незначимы, что говорит о влиянии санкционных новостей на отраслевые фондовые котировки в рамках одного месяца, без долгосрочных эффектов.
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Заключение
Во-первых, наше исследование подтвердило предыдущие 
исследования [1−2; 5−7; 12]. Действительно, санкции вли-
яют на капитализацию отечественных компаний. Во всех 
моделях влияние обратное, т.е. санкции отрицательно вли-
яют на капитализацию крупнейших компаний в отраслях 
нефти и газа, потребительского сектора и телекоммуника-
ций.
Во-вторых, влияние санкций на фондовые индексы прояв-
ляется в краткосрочном периоде – в течение месяца после 
опубликования.
В-третьих, в работе на основе совмещения методов ком-
пьютерного анализа (частота слов и словосочетаний, 
корреляция и тематический анализ BERT) и экспертного 
анализа был разработан мешок слов, на основе которого 
предложен инструментарий оценки интенсивности санк-
ций: индексы SAN0, SAN1 и SAN2. Полученные индексы 
оказались значимыми и их можно использовать на прак-
тике для прогнозирования капитализации отечественных 
компаний.
В-четвертых, на основе метода эластичных сетей мы полу-
чили приоритетность сентиментальных переменных над 
контрольными, т.е. информация о санкциях и ее тональная 
окраска больше влияют на финансовый рынок, чем цена на 
нефть, курс рубля и межбанковская ставка.
Ограничения исследования включают выбор источника 
новостей. Выбор lenta.ru обусловлен возможностью пар-
синга новостей за большой период (в частности, не удалось 
получить новости портала РБК). Раздел «Россия» было ре-
шено не включать, поскольку новостные публикации но-
сят общий характер, обычно не связанный с экономикой 
или влиянием санкций (что существенно для техники). В 
дальнейшем также можно оценить воздействие санкции не 
только на компании, но и на финансовый рынок, например, 
на валютные курсы дружественных и недружественных 
стран.
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Приложение
Приложение А
Таблица А1. Матрица корреляций сенситивных переменных и санкционных индексов

  Negtive sent Positive sent SAN0 SAN1 SAN2

Negtive sent 1

Positive sent 0.026041 1

SAN0 −0.58052 −0.10657 1

SAN1 −0.53066 −0.10429 0.939516 1

SAN2 −0.563 −0.10368 0.922317 0.96557 1
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