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В статье решается актуальная задача поиска опережающих индикаторов волатильности на российском сроч-
ном рынке в условиях его структурной трансформации и беспрецедентного роста активности частных инве-
сторов. Отмечается, что классические подходы к прогнозированию, основанные на ретроспективных цено-
вых данных, игнорируют богатый информационный пласт, содержащийся в поведении различных групп 
участников рынка. Цель исследования – эконометрическая проверка гипотезы о том, что поведенческие пат-
терны, в частности агрессивность позиционирования розничных инвесторов, обладают прогностической си-
лой для будущей рыночной нестабильности. Исследование основано на анализе официальных данных Мос-
ковской биржи по открытым позициям во фьючерсном контракте на акции ПАО «Газпром» за период с 2020 
по 2025 г. В работе предложена и апробирована методика конструирования двух оригинальных поведенче-
ских индикаторов: индекса консенсуса (направленность) и индекса уверенности (интенсивность).  
С помощью теста Грейнджера на причинность и построения динамических регрессионных моделей ARMAX 
была установлена и количественно оценена связь между этими индикаторами и индексом волатильности 
RVI. Ключевым результатом является эмпирическое подтверждение того, что рост индекса уверенности роз-
ничных инвесторов является статистически значимым опережающим сигналом для последующего увеличе-
ния волатильности с временным лагом в 3–4 недели. Полученные выводы являются статистически устойчи-
выми и позволяют характеризовать розничных инвесторов как предикторов нестабильности, в отличие от 
институциональных участников, которые чаще реагируют на уже свершившиеся изменения. Предложен-
ный индикатор может быть использован для создания систем раннего предупреждения о росте рыночных 
рисков. 
Ключевые слова: прогнозирование волатильности, открытые позиции, поведение инвесторов, индекс RVI. 
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The article deals with the acute task of searching for early indicators of volatility on Russian derivatives market in 
conditions of its structural transformation and unprecedented growth in private investors’ activity. It was pointed 
out that classical approaches to forecasting based on retrospective price data usually ignore a rich informational 
layer located in behavior of different groups of market participants. The goal of the research is to verify 
econometrically the hypothesis that behavioral patterns, in particular aggressive positioning of retail investors, can 
have predictive power for future market instability. The research is based on analyzing official data of the Moscow 
Exchange on open positions in future contracts on Gasprom shares for the period 2020–2025. The paper put forward 
and tested methodology of building two original behavioral indicators: index of consensus (orientation) and index of 
confidence (intensity). With the help of Greinger test on causality and building regressive ARMAX models the link 
between these indicators and RVI volatility index was identified and estimated quantitatively. The key result is 
empiric confirmation of the fact that rising confidence index of retail investors act as statistically important early 
signal for successive growth in volatility with the time lag of 3–4 weeks. The obtained findings are statistically 
sustainable and allow us to characterize retail investors as instability predictors in contrast to institutional 
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participants, who more often respond to completed changes. The proposed indicator could be used for developing 
systems of early warning of growing market risks. 
Keywords: volatility forecasting, open positions, investor behavior, RVI index. 

 
 
Введение 

оссийский фондовый рынок в по-
следние годы претерпел значитель-
ные структурные изменения, ключе-

вым из которых стал беспрецедентный 
рост числа и активности частных инвесто-
ров [1]. Изучение поведенческих паттернов 
этой новой, многочисленной группы 
участников в условиях меняющейся де-
нежно-кредитной политики стало одной 
из центральных задач современных фи-
нансовых исследований в России [2]. Пове-
дение инвесторов формируется под влия-
нием множества когнитивных искажений 
и иррациональных факторов, объединяе-
мых общим понятием «настроения», или 
«сентимента», что является предметом 
изучения поведенческих финансов [3]. 

Ключевым индикатором рыночного 
риска, на который влияют эти поведенче-
ские факторы, является волатильность, а 
само понятие неопределенности требует 
детального изучения его способов измере-
ния [4]. Понимание природы фьючерсного 
рынка, его объектов и субъектов является 
необходимым условием для анализа таких 
процессов [5].  

Классические подходы к прогнозирова-
нию волатильности, в частности модели 
семейства ARCH/GARCH, достигли зна-
чительных успехов, однако их фундамен-
тальным ограничением является опора ис-
ключительно на ретроспективные ценовые 
данные [6].  

В предыдущих работах автора также 
анализировались реакции различных 
групп инвесторов на внешние шоки, такие 
как санкционное давление [8]. 

Многочисленные исследования под-
тверждают наличие на российском фондо-
вом рынке феноменов стадного поведения 
[9] и значимого влияния сентимента част-
ных инвесторов на биржевые характери-
стики акций [10], при этом отмечается 

прямая связь между стадным поведением и 
волатильностью цен [11].  

Следует также учитывать, что поведе-
ние различных групп инвесторов является 
гетерогенным, что требует отдельного 
анализа [12]. Вся эта поведенческая актив-
ность формируется в рамках определен-
ной информационной среды, где модель 
влияния новостного фона [13] и общее 
воздействие массмедиа на ожидания 
участников рынка играют существенную 
роль [14]. 

В то же время данные об открытых по-
зициях участников срочного рынка оста-
ются недостаточно изученными именно в 
контексте их прогностической ценности.  
В зарубежной литературе активно иссле-
дуется вопрос о том, обладают ли данные о 
позициях трейдеров (в частности, из отче-
тов CFTC) прогностической силой. Ряд ра-
бот находит подтверждение такой связи с 
использованием как методов машинного 
обучения [15], так и более традиционных 
эконометрических подходов для анализа 
поведения умных денег [16], влияния по-
зиций на доходность [17] и волатильность 
активов [18]. 

Таким образом, формируется научный 
пробел: несмотря на активное изучение 
поведения инвесторов в России и доказан-
ную за рубежом прогностическую цен-
ность данных об открытых позициях, ком-
плексных исследований, направленных на 
прогнозирование волатильности россий-
ского рынка на основе поведения его 
участников, остается крайне мало. Насто-
ящее исследование направлено на воспол-
нение этого пробела. 

Цель данной работы – эконометриче-
ская оценка прогностической ценности 
поведенческих индикаторов, конструиру-
емых на основе данных об открытых пози-
циях, для волатильности российского 
срочного рынка. Достижение поставлен-

Р 
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ной цели предполагает последовательное 
решение ряда исследовательских задач.  

Во-первых, необходимо разработать и 
рассчитать оригинальные поведенческие 
индикаторы.  

Во-вторых, следует провести формаль-
ную проверку наличия и направлений 
причинно-следственных связей между ди-
намикой этих индикаторов и индексом во-
латильности RVI.  

В-третьих, требуется построить и вери-
фицировать прогностическую модель. 

Основная гипотеза исследования состо-
ит в том, что на российском срочном рын-
ке существует асимметрия в поведении 
различных групп инвесторов, вследствие 
чего агрессивные действия розничных 
участников, измеряемые в первую очередь 
через рост их уверенности, выступают в 
качестве статистически значимого опере-
жающего индикатора роста волатильно-
сти. 

 
Информационная база  
и выборка исследования 
Информационной базой исследования 

послужили официальные данные Москов-
ской биржи, охватывающие период с 1 ян-
варя 2020 по 31 октября 2025 г. Для прове-
дения анализа были сформированы вре-
менные ряды из двух ключевых источни-
ков: 

1. Данные об открытых позициях по 
фьючерсному контракту на акции ПАО 
«Газпром» (тикер GZ), включающие суточ-
ные значения по количеству длинных и 
коротких контрактов, а также числу участ-
ников торгов в разрезе физических и юри-
дических лиц (на основе отчетов сервиса 
Московской биржи FUTOI1). 

2. Данные по индексу волатильности 
российского рынка (RVI) (официальные 
данные Московской биржи2), который в 
работе используется в качестве прокси-
переменной рыночной неопределенности. 

                                                
1 URL: https://www.moex.com/ru/analyticalproducts? 
futoi (дата обращения: 25.11.2025). 
2 URL: https://www.moex.com/ru/index/RVI (дата 
обращения: 25.11.2025). 

Первичные наборы данных имели еже-
дневную частоту. Учитывая, что целью ис-
следования является выявление средне-
срочных поведенческих тенденций, а не 
анализ высокочастотных рыночных шу-
мов, была проведена процедура агрегиро-
вания временных рядов в недельный фор-
мат. Данный подход позволяет сгладить 
несущественные дневные колебания и вы-
явить более устойчивые взаимосвязи.  

Процедура агрегирования производи-
лась в среде Python с использованием биб-
лиотеки pandas и включала объединение 
исходных датасетов и их последующий ре-
семплинг. Для показателей, отражающих 
состояние на конец периода (количество 
позиций и участников), использовалось 
последнее доступное значение за неделю, а 
для индекса RVI рассчитывалось его сред-
нее значение за тот же период. Итоговая 
выборка, используемая для эконометриче-
ского моделирования, составила 305 на-
блюдений. 

Центральным элементом методологии 
является выбор базового актива. В качестве 
такового был выбран фьючерсный кон-
тракт на обыкновенные акции ПАО «Газ-
пром», что обусловлено несколькими при-
чинами.  

Во-первых, данный инструмент облада-
ет высокой ликвидностью, что обеспечива-
ет высокое качество данных об открытом 
интересе и минимизирует риск искаже-
ний.  

Во-вторых, акции «Газпрома» традици-
онно характеризуются значительной до-
лей участия розничных инвесторов, что со-
здает благоприятные условия для изуче-
ния влияния «поведения толпы».  

В-третьих, специфика отраслевых драй-
веров, связанных с глобальной конъюнкту-
рой, позволяет исследовать реакцию инве-
сторов на внешние шоки в стратегически 
важном для российской экономики секторе. 

Фрагмент итогового агрегированного в 
недельный формат набора данных пред-
ставлен в табл. 1 и 2. 

https://www.moex.com/ru/analyticalproducts
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Т а б л и ц а   1  
Недельные данные по открытым позициям физических лиц* 

 

Дата 
Длинные 
позиции 

Короткие 
позиции 

Количество участников  
с длинными позициями 

Количество участников  
с короткими позициями 

Среднее значение 
RVI 

03.01.2020 189 187 24 806 1 327 772 23 

10.01.2020 206 193 28 204 1 325 886 22 

17.01.2020 209 296 25 386 1 595 789 19 

24.01.2020 222 164 39 252 1 570 1 012 19 

____________________ 
* Табл. 1 и 2 составлены по данным Московской биржи.  

 
Т а б л и ц а   2 

Недельные данные по открытым позициям юридических лиц 
 

Дата 
Длинные 
позиции 

Короткие 
позиции 

Количество участников  
с длинными позициями 

Количество участников  
с короткими позициями 

Среднее значение 
RVI 

03.01.2020 14 671 179 052 80 37 22,69 

10.01.2020 13 954 191 943 34 48 21,95 

17.01.2020 16 245 200 155 38 46 18,94 

24.01.2020 40 072 222 984 37 43 18,71 

Таким образом, сформированная ин-
формационная база является релевантной, 
полной и достаточной для решения по-
ставленных исследовательских задач и пе-
рехода к следующему этапу – разработке и 
расчету на ее основе ключевых поведенче-
ских индикаторов. 

 
Разработка поведенческих  
индикаторов 
Первичные данные об открытых пози-

циях, являясь по своей сути агрегирован-
ными показателями, не позволяют напря-
мую судить о характере и направленности 
рыночных настроений. Совокупный объем 
открытого интереса скрывает гетероген-
ность мотиваций и ожиданий участников, 
смешивая активность хеджеров и спеку-
лянтов, а также «бычьи» и «медвежьи» по-
зиции. Для решения данной проблемы и 
извлечения из данных прогностически 
значимой информации в настоящем ис-
следовании предложена методика кон-
струирования двух композитных поведен-
ческих индикаторов, предназначенных 
для декомпозиции рыночных настроений 
на ортогональные компоненты: направ-
ленности и интенсивности. 

 
 

Индекс консенсуса (Sentiment Index) 
Для формализации и количественной 

оценки направленности коллективных 
ожиданий внутри каждой группы инве-
сторов (физических и юридических лиц) 
вводится индекс консенсуса. Данный ин-
дикатор определяет чистое направленное 
позиционирование участников, отражая 
баланс между объемом длинных и корот-
ких позиций. Расчет индекса предполагает 
нормализацию разницы между длинными 
и короткими позициями на их совокупный 
объем, что приводит его значения к стан-
дартизированному диапазону [–1; +1]. 

Экономическая интерпретация значе-
ний индекса однозначна: значения, стре-
мящиеся к +1, свидетельствуют о домини-
ровании «бычьих» настроений и консен-
сусном ожидании роста базового актива. 
Значения, стремящиеся к –1, напротив, 
сигнализируют о преобладании пессими-
стичных, «медвежьих» настроений. Значе-
ние, близкое к нулю, указывает на паритет 
между длинными и короткими позициями 
или на отсутствие явно выраженного 
направленного мнения у анализируемой 
группы инвесторов. 

Для количественной оценки данного 
индикатора вводится следующая формула: 
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ti,ti,

ti,ti,
ti,

shortPoslongPos

shortPoslongPos
Sentiment

+

−
= ,      (1) 

где Pos_long_i,t – количество открытых 
длинных позиций у группы i в момент 
времени t; 

Pos_short_i,t – количество открытых ко-
ротких позиций у группы i в момент вре-
мени t. 

Расчет производится для каждой груп-
пы инвесторов (физических и юридиче-
ских лиц) в каждый момент времени t. 

Индекс уверенности (Conviction Index) 
В то время как индекс консенсуса отра-

жает направление ожиданий, он не несет 
информации об интенсивности убежден-
ности участников в своих прогнозах. Для 
оценки степени агрессивности и среднего 
уровня аллокации капитала на одного 
участника предлагается индекс уверенно-
сти. Экономический смысл данного пока-
зателя заключается в оценке среднего раз-
мера позиции (капиталоемкости участия), 
приходящегося на одного активного инве-
стора внутри группы. 

Высокое значение индекса интерпрети-
руется как высокая степень уверенности 
участников в своих ожиданиях, что выра-
жается в готовности принимать на себя по-
вышенный риск путем открытия более 
крупных позиций. Низкое значение, соот-
ветственно, может указывать на преобла-
дание осторожных стратегий с небольшим 
размером позиций. Данный индикатор яв-
ляется центральным для проверки основ-
ной гипотезы исследования, поскольку 
именно аномальный рост спекулятивной 
уверенности розничных инвесторов может 
выступать в качестве опережающего сиг-
нала о дестабилизации рынка. 

Для каждой группы инвесторов i в мо-
мент времени t индекс рассчитывается по 
формуле 

ti,ti,

ti,ti,
ti,

shortCountlongCount

shortPoslongPos
Conviction

+

+
= ,  (2) 

где Count long_(i,t) – число участников 
группы i с открытыми длинными позици-
ями; 

Count short_(i,t) – число участников 
группы i с открытыми короткими позици-
ями. 

Таким образом, предложенная методика 
конструирования индикаторов, рассчиты-
ваемых по формулам (1) и (2), позволяет 
перейти от анализа одномерного показа-
теля совокупного открытого интереса к 
двухмерной системе координат «направ-
ление – интенсивность» для каждой груп-
пы инвесторов. Именно эти формализо-
ванные поведенческие метрики будут ис-
пользованы в качестве ключевых регрессо-
ров в эконометрической модели прогнози-
рования волатильности. 

 
Математическая постановка  
прогностической модели 
Для эмпирической проверки гипотезы о 

наличии прогностической ценности в по-
веденческих индикаторах для будущей во-
латильности используется двухэтапный 
эконометрический подход. На первом эта-
пе проводится анализ причинно-след-
ственных связей с помощью теста Грейн-
джера, что позволяет формально устано-
вить направление влияния. На втором эта-
пе строится динамическая регрессионная 
модель (ARMAX), которая дает количе-
ственную оценку силы этого влияния. 

Анализ причинно-следственных связей 
(тест Грейнджера) 
Данный метод, несмотря на свою дол-

гую историю, остается одним из ключевых 
инструментов для анализа временных ря-
дов в экономике и финансах, что подтвер-
ждается недавними обзорными работами 
[19]. 

Поскольку корректное применение те-
ста Грейнджера требует, чтобы анализиру-
емые временные ряды были стационар-
ными, на предварительном этапе для ин-
декса волатильности RVI и каждого из че-
тырех поведенческих индикаторов будет 
проведен расширенный тест Дики –
Фуллера (ADF). Данный тест позволит 
определить порядок интеграции каждого 
ряда. В последующем анализе будет ис-
пользоваться соответствующая стационар-
ная форма переменной: либо исходный 
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ряд в уровнях, если он стационарен (I(0)), 
либо его первая разность, если ряд имеет 
единичный корень (I(1)). 

Основная процедура теста Грейнджера 
основана на сопоставлении прогностиче-
ской силы двух моделей: ограниченной 
(авторегрессионной) и неограниченной, 
включающей лагированные значения те-
стируемой переменной. 

Рассмотрим два стационарных времен-
ных ряда: Yₜ (в нашем случае индекс вола-
тильности RVI) и Xₜ (один из поведенче-
ских индикаторов). Нулевая гипотеза H0 
заключается в том, что X не является при-
чиной Y по Грейнджеру. Для ее проверки 
сравниваются результаты оценки двух ре-
грессий: ограниченной (3) и неограничен-
ной (4). 

Ограниченная модель: 

Yt = 0 +  += −
p
i titi .u)Y(1 α            (3) 

Неограниченная модель: 

Yt = 0 +  ++= = −−
p
i

q
j tjtjiti X Y1 1 ε)(β)(α ,  (4) 

где α0 – константа модели (свободный 
член); 

αi – коэффициенты авторегрессии, от-
ражающие влияние прошлых значений за-
висимой переменной Y; 

βj – коэффициенты, отражающие влия-
ние прошлых значений объясняющей пе-
ременной X; 

p и q – максимальное число лагов, вклю-
чаемых в модель для переменных Y и X со-
ответственно; 

ut и εt – случайные ошибки моделей, ко-
торые предполагаются некоррелирован-
ными (белый шум). 

Если коэффициенты βj при лагирован-
ных значениях X в модели (4) являются 
совместно статистически значимыми (что 
проверяется с помощью F-статистики), то 
нулевая гипотеза H0 отвергается. Это озна-
чает, что прошлые значения X добавляют 
прогностическую силу к модели, следова-
тельно, X является причиной Y по Грейн-
джеру. Данная процедура будет проведена 
попарно для индекса RVI и каждого из че-
тырех разработанных поведенческих ин-
дикаторов. 

Спецификация прогностической модели 
После того как на первом этапе анализа 

будет установлено наличие и направление 
причинно-следственных связей, второй 
этап заключается в построении авторегрес-
сионной модели с внешними факторами 
(ARMAX) для количественной оценки си-
лы этого влияния. 

Данный класс моделей является адек-
ватным для анализа финансовых времен-
ных рядов, поскольку позволяет одновре-
менно учесть два ключевых аспекта.  

Во-первых, это инерционность самого 
процесса волатильности, которая часто 
демонстрирует кластеризацию, т. е. пери-
оды высокой волатильности сменяются 
периодами низкой. Этот эффект учитыва-
ется включением в модель прошлых зна-
чений самой зависимой переменной.  

Во-вторых, модель позволяет оценить 
влияние внешних факторов, т. е. то, как эк-
зогенные переменные (в нашем случае по-
веденческие индикаторы) влияют на зави-
симую переменную сверх того, что объяс-
няется ее собственной предысторией. 

Общая спецификация прогностической 
модели для индекса волатильности RVI в 
момент времени t имеет следующий вид: 

 

RVIt = β0 + β1  RVIt–1 + β2  Sentiment Retailt–k + β3  Conviction Retailt–k +  

+ β4  Sentiment Instt–k + β5  Conviction Instt–k + εt,                                     (5) 
 

где RVIt – значение индекса волатильности 
в момент времени t; 

β0 – константа модели (свободный член); 
RVIt–1 – авторегрессионный член, пред-

ставляющий собой значение индекса вола-
тильности в предыдущий период времени; 

Sentiment_Retailt–k, Conviction_Retailt–k – 
значения индексов консенсуса и уверенно-
сти для физических лиц, взятые с лагом k; 

Sentiment_Instt–k, Conviction_Instt–k – зна-
чения индексов консенсуса и уверенности 
для юридических лиц, взятые с лагом k; 
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k – порядок временного лага, оптималь-
ное значение которого определяется на 
основе результатов теста на причинность 
по Грейнджеру; 

β1 ... β5 – оцениваемые коэффициенты 
регрессии, отражающие силу и направле-
ние влияния каждого фактора; 

εt – случайная ошибка модели (белый 
шум). 

В рамках данного исследования основ-
ной исследовательский интерес представ-
ляет проверка гипотезы о прогностической 
силе поведения розничных инвесторов.  
В соответствии с этой гипотезой особое 
внимание уделяется коэффициенту при 
переменной Conviction_Retail, отражающей 
уверенность или агрессивность данной 
группы участников. Обнаружение поло-
жительного и статистически значимого ко-
эффициента при этой переменной будет 

являться эмпирическим подтверждением 
того, что рост уверенности розничных ин-
весторов действительно является опере-
жающим индикатором роста рыночной 
волатильности. Оценка параметров моде-
ли (5) будет производиться с помощью ме-
тода наименьших квадратов (МНК), явля-
ющегося фундаментальным инструментом 
регрессионного анализа [7]. 

 
Описательная статистика  
и визуальный анализ данных 

На первом этапе эмпирического анали-
за были рассчитаны поведенческие инди-
каторы в соответствии с приведенной вы-
ше методикой. Для полученных времен-
ных рядов, а также для индекса волатиль-
ности RVI была рассчитана описательная 
статистика, результаты которой представ-
лены в табл. 3. 

 
Т а б л и ц а   3  

Описательная статистика ключевых переменных исследования 

 
  RVI Sentiment_Retail Conviction_Retail Sentiment_Inst Conviction_Inst 

Количество наблюдений 305 305 305 305 305 

Среднее 37,68 0,52 46,76 –0,49 3 739,62 

Стандартное отклонение 18,27 0,21 19,89 0,25 3 407,95 

Минимум 17,78 –0,06 16,45 –0,91 454,76 

25% (квартиль) 26,6 0,38 28,73 –0,72 1 308,37 

50% (медиана) 32,46 0,55 44,59 –0,53 2 810,98 

75% (квартиль) 41,01 0,69 61,55 –0,26 4 912,84 

Максимум 132,51 0,86 106,01 0,05 17 302,25 

 
Анализ данных, представленных в  

табл. 3, позволяет сделать ряд важных 
предварительных заключений. В первую 
очередь следует отметить высокую степень 
неоднородности рыночной конъюнктуры 
в исследуемый период. Среднее значение 
индекса RVI составило 37,68 пункта, при 
этом его стандартное отклонение (18,27) и 
широкий диапазон значений (от 17,78 до 
132,51) свидетельствуют о наличии в вы-
борке как продолжительных периодов 
низкой волатильности, так и фаз экстре-
мальной турбулентности, что создает бла-
гоприятные условия для последующего 
эконометрического моделирования. 

Ключевым результатом, следующим из 
анализа поведенческих индикаторов, явля-
ется выявление устойчивого антагонизма в 
позиционировании двух исследуемых 
групп. Среднее значение индекса 
Sentiment_Retail (0,52) указывает на систем-
ное преобладание длинных позиций у фи-
зических лиц, что позволяет характеризо-
вать их как устойчивых нетто-покупателей 
актива. Для юридических лиц наблюдает-
ся практически зеркальная картина 
(Sentiment_Inst = –0,49), что свидетельствует 
о доминировании у них коротких пози-
ций. Данный факт может служить косвен-
ным подтверждением различия в их ры-
ночных функциях: розничные инвесторы 
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чаще выступают в роли направленных 
спекулянтов, в то время как институцио-
нальные участники могут систематически 
использовать фьючерсы для хеджирования 
портфелей базовых активов. 

Не менее показательны различия в ин-
дексах уверенности. Средний размер по-
зиции институционального инвестора 
(Conviction_Inst) превышает 3 700 контрак-
тов, в то время как для розничного трейде-
ра (Conviction_Retail) этот показатель со-

ставляет около 46 контрактов. Это нагляд-
но отражает разницу не только в их капи-
талоемкости, но и в концентрации риска 
на одного участника. 

Для более глубокого изучения характе-
ра взаимосвязей был проведен визуальный 
анализ динамики временных рядов. На 
рис. 1 совмещены графики индекса вола-
тильности RVI и индекса уверенности фи-
зических лиц – ключевого показателя для 
проверки гипотезы. 

 

 
 

Рис. 1. Динамика индекса волатильности и индекса уверенности физических лиц 

 
График на рис. 1 позволяет визуально 

выявить наличие положительной син-
хронности в динамике двух показателей. 
Наиболее отчетливо эта связь прослежива-
ется в периоды рыночных шоков: экстре-
мальным пикам индекса волатильности 
(сплошная линия), зафиксированным в 
марте 2020 г. и феврале – марте 2022 г., со-
путствовали резкие всплески показателя 
уверенности розничных инвесторов (пунк-
тирная линия). Важно отметить, что в ряде 
случаев, например, в преддверии пика 
2022 г., рост Conviction_Retail начинается 
несколько раньше самого пика RVI, что 
может указывать на его потенциальную 
опережающую природу. Этот повторяю-
щийся паттерн наблюдается и в дальней-
шем: новая фаза роста обоих показателей в 
2025 г. также демонстрирует, что локаль-
ные максимумы волатильности совпадают 
по времени с увеличением среднего раз-

мера позиций физических лиц. Данные 
наблюдения являются предварительным 
визуальным подтверждением основной 
гипотезы исследования. График на рис. 2 
наглядно иллюстрирует системный харак-
тер расхождений в настроениях между 
двумя группами участников. 

 

 
 

Рис. 2. Динамика индексов консенсуса  
для физических и юридических лиц 
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Как видно из рис. 2, на протяжении все-
го анализируемого периода розничные 
инвесторы выступали в качестве нетто-
покупателей фьючерсного контракта 
(сплошная линия индекса Sentiment_Retail 
практически постоянно находится в поло-
жительной зоне), тогда как позициониро-
вание юридических лиц было обратным 
(пунктирная линия). Устойчивость этого 
паттерна во времени, сохраняющаяся и на 
всем горизонте до конца 2025 г., позволяет 
говорить о нем как о структурной харак-
теристике данного сегмента российского 
срочного рынка. 

Таким образом, результаты описатель-
ного и визуального анализа свидетель-
ствуют о наличии нетривиальных, струк-
турированных взаимосвязей между пока-
зателями, характеризующими поведение 
инвесторов, и рыночной волатильностью. 
Данные наблюдения формируют прочную 
эмпирическую основу для перехода от ка-
чественных оценок к строгой количе-
ственной верификации гипотезы с помо-
щью эконометрических методов. 

Анализ причинно-следственных  
связей между поведением  
инвесторов и волатильностью  
(тест Грейнджера) 

Для проверки гипотезы о наличии про-
гностической информации в поведенче-
ских индикаторах был проведен двухэтап-
ный статистический анализ. Его цель – от-
ветить на два принципиальных вопроса: 
является ли визуально наблюдаемая связь 
статистически реальной, а не случайной, и 
каково ее направление – агрессивность ин-
весторов предшествует росту волатильно-
сти или наоборот. 

На первом этапе была проведена про-
верка данных на стационарность. Прежде 
чем искать сложные взаимосвязи, необхо-
димо понять базовую природу анализиру-
емых данных, чтобы избежать риск полу-
чения ложных корреляций. С этой целью 
для различения возвратных процессов от 
процессов типа «случайное блуждание» 
был проведен расширенный тест Дики –
Фуллера (ADF). Результаты теста, пред-
ставленные в табл. 4. показывают важную 
особенность исследуемых данных. 

 
Т а б л и ц а   4 

Результаты расширенного теста Дики – Фуллера на стационарность 
 

Временной ряд В уровнях В первых разностях 
Критическое  
значение (5%) 

Вывод о стационарности 

Conviction_Inst 0,7433 < 0,0001 0,05 Нестационарен в уровнях (I(1)) 

Conviction_Retail 0,0324 < 0,0001 0,05 Стационарен в уровнях (I(0)) 

RVI 0,0078 < 0,0001 0,05 Стационарен в уровнях (I(0)) 

Sentiment_Inst 0,1121 < 0,0001 0,05 Нестационарен в уровнях (I(1)) 

Sentiment_Retail 0,2365 < 0,0001 0,05 Нестационарен в уровнях (I(1)) 

____________________ 
Примечание. Нулевая гипотеза теста – нестационарность. Жирным шрифтом выделены значения p-value < 0,05, что позво-
ляет отвергнуть нулевую гипотезу. 

 
Для рядов Conviction_Inst, Sentiment_Inst 

и Sentiment_Retail p-value в уровнях превы-
шает критическое значение 5%, что не  
позволяет отвергнуть нулевую гипотезу об 
их нестационарности. Однако их первые 
разности являются стационарными  
(p-value < 0,0001), следовательно, эти ряды 
интегрированы первого порядка (I(1)).  

В то же время ряды волатильности (RVI) 
и уверенности розничных инвесторов 

(Conviction_Retail) являются стационарны-
ми в уровнях (I(0)), так как p-value для них 
меньше 0,05. Экономически это означает, 
что волатильность и агрессивность роз-
ничных трейдеров являются возвратными 
процессами, склонными колебаться вокруг 
своего среднего значения. 

На втором этапе для определения 
направления причинно-следственных свя-
зей был использован тест Грейнджера.  
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С учетом результатов теста на стационар-
ность для каждого ряда в анализе исполь-
зовалась его стационарная форма (исход-

ный ряд для I(0) и первая разность для 
I(1)). Результаты представлены в табл. 5. 

 
Т а б л и ц а   5 

Результаты теста на причинность по Грейнджеру (p-value) 
 

Гипотеза Через 1 неделю Через 2 недели Через 3 недели Через 4 недели 

Conviction_Retail → RVI 0,370 0,394 0,016 0,034 

Sentiment_Retail → RVI 0,241 0,462 0,699 0,683 

Conviction_Inst → RVI 0,539 0,922 0,945 0,924 

Sentiment_Inst → RVI 0,168 0,886 0,497 0,049 

RVI → Conviction_Retail 0,020 0,024 0,041 0,050 

RVI → Sentiment_Retail 0,410 0,611 0,535 0,712 

RVI → Conviction_Inst 0,078 0,079 0,046 0,023 

RVI → Sentiment_Inst 0,200 0,216 0,194 0,268 

____________________ 
Примечание. Жирным шрифтом выделены статистически значимые результаты (p-value < 0,05). 

 
Анализ результатов, представленных в 

табл. 5, позволяет сделать ряд ключевых 
выводов. 

Подтверждена прогностическая сила 
поведения розничных инвесторов. Основ-
ная гипотеза исследования находит свое 
подтверждение: изменение уверенности 
физических лиц (Conviction_Retail) стати-
стически значимо предшествует измене-
нию волатильности. Как видно из табл. 5, 
этот эффект проявляется с временным ла-
гом: причинность Conviction_Retail → RVI 
становится значимой на горизонте 3 и  
4 недель (p-value составляет 0,016 и  
0,034 соответственно). Это указывает на то, 
что рост агрессивности позиций физиче-
ских лиц сегодня является опережающим 
индикатором роста рыночной нестабиль-
ности примерно через месяц. 

Обнаружена сильная и быстрая обрат-
ная связь от волатильности к инвесторам. 
Тест выявил мощное влияние самой вола-
тильности на поведение инвесторов. Рост 
RVI является причиной изменения 
Conviction_Retail (уверенности физических 
лиц) с лагами от 1 до 3 недель. Аналогично 
RVI влияет на Conviction_Inst (уверенность 
юридических лиц), но с большим опозда-
нием – через 3 и 4 недели. Это показывает, 
что розничные инвесторы реагируют на 
рост неопределенности быстрее, чем ин-
ституциональные. 

Розничные и институциональные инве-
сторы играют разные роли. Если рознич-
ные инвесторы выступают в роли предик-
торов волатильности, то юридические ли-
ца – в роли реагирующих. Их действия 
(Conviction_Inst) не предсказывают буду-
щую волатильность, но сами зависят от ее 
прошлого уровня. Интересным второсте-
пенным результатом является слабая про-
гностическая сила консенсуса юридиче-
ских лиц (Sentiment_Inst → RVI) на длин-
ном горизонте в 4 недели, что может отра-
жать отложенное влияние крупных 
хеджирующих программ. 

Таким образом, на основе проведенного 
анализа можно заключить, что в действиях 
розничных инвесторов, а именно в дина-
мике их уверенности, содержится стати-
стически значимая прогностическая ин-
формация для будущей волатильности. 
Установив наличие и направление этой 
ключевой связи, следующим шагом явля-
ется построение прогностической модели. 

 
Результаты эконометрического  
моделирования прогностической 
способности индикаторов 
Финальным этапом эмпирического ана-

лиза является построение эконометриче-
ской модели для количественной оценки 
прогностической силы поведенческих ин-
дикаторов. На основе общей специфика-
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ции, представленной в формуле (5), для 
проверки основной гипотезы были оцене-
ны три вложенные авторегрессионные мо-
дели (табл. 6): 

– модель 1 является базовой авторе-
грессионной моделью AR(1), объясняющей 
текущую волатильность только ее про-
шлым значением. 

– модель 2 расширяет базовую специ-
фикацию, включая в нее поведенческие 
индикаторы для физических лиц 
(Conviction_Retail и Sentiment_Retail) с лагом 
в 3 недели, который показал наибольшую 
значимость в тесте Грейнджера. 

– модель 3 представляет собой полную 
спецификацию, учитывающую индикато-
ры для обеих групп инвесторов. 

 
Т а б л и ц а   6  

Результаты оценки регрессионных моделей для прогнозирования волатильности (RVI) 
 

    
Модель 1 

(AR) 
Модель 2  

(+ физ. лица) 
Модель 3  

(+ физ. лица + юр. лица) 

Const 
coef 2,084* –0,510 –0,498 

std err (1,265) (2,039) (2,003) 

RVI_lag1 
coef 0,947*** 0,962*** 0,962*** 

std err (0,039) (0,042) (0,041) 

Conviction_Retail_lag3 
coef  0,044* 0,043* 

std err  (0,025) (0,025) 

Sentiment_Retail_lag3 
coef  0,867 5,186* 

std err  (3,265) (2,804) 

Conviction_Inst_lag3 
coef   –0,000 

std err   (0,000) 

Sentiment_Inst_lag3 
coef   6,942 

std err   (5,286) 

R-квадрат 
coef 0,900 0,902 0,903 

std err    

N (наблюдения) 
coef 301 301 301 

std err       

____________________ 
Примечание. Зависимая переменная – RVI. В скобках указаны робастные стандартные ошибки. Уровни статистической 
значимости: * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01. 

 
Во-первых, все модели демонстрируют 

высокую объясняющую способность  
(R-квадрат ≥ 0,9), что во многом обусловле-
но сильной инерционностью процесса во-
латильности. На это указывает высокий 
(близкий к единице) и статистически зна-
чимый на 1%-ном уровне коэффициент 
при переменной RVI_lag1. Это означает, 
что лучшим предиктором завтрашней во-
латильности является сегодняшняя, что со-
гласуется с фундаментальными свойства-
ми финансовых рынков. 

Во-вторых, и это главный результат ис-
следования, включение поведенческих ин-
дикаторов розничных инвесторов (мо- 
дель 2) улучшает качество модели и под-
тверждает основную гипотезу. Коэффици-
ент при переменной Conviction_Retail_lag3 
является положительным (0,044) и стати-
стически значимым на 10%-ном уровне. 

Его экономическая интерпретация такова: 
увеличение среднего размера позиции 
(уверенности) розничного инвестора на  
1 контракт три недели назад приводит к 
росту индекса волатильности RVI в сред-
нем на 0,044 пункта сегодня при прочих 
равных условиях. Несмотря на кажущуюся 
малость коэффициента, с учетом масшта-
бов изменения самого индикатора его 
вклад может быть экономически суще-
ственным. Этот результат является пря-
мым количественным подтверждением то-
го, что агрессивное поведение розничных 
инвесторов обладает прогностической си-
лой для будущей рыночной нестабильно-
сти. 

В-третьих, результаты полной модели 
(модель 3) подтверждают выводы, сделан-
ные на этапе теста Грейнджера. Коэффи-
циенты при индикаторах для юридиче-
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ских лиц (Conviction_Inst_lag3 и 
Sentiment_Inst_lag3) являются статистически 
незначимыми. Более того, их добавление 
практически не увеличивает объясняю-
щую силу модели (R-квадрат вырос лишь с 
0,902 до 0,903). Это свидетельствует о том, 
что в рамках данной спецификации пове-
дение институциональных инвесторов не 
вносит дополнительного вклада в прогно-
зирование волатильности. 

Таким образом, эконометрическое мо-
делирование подтвердило, что поведенче-
ский индикатор уверенности розничных 
инвесторов является статистически значи-
мым предиктором волатильности, что поз-
воляет использовать его в качестве ин-
струмента раннего предупреждения о воз-
можном росте рыночных рисков. 

 

Проверка устойчивости  
(робастности) полученных  
результатов 
Для подтверждения надежности полу-

ченных выводов и исключения вероятно-
сти того, что они являются артефактом 
конкретной спецификации модели, была 
проведена серия тестов на устойчивость. 
Ключевой результат, требующий провер-
ки, – это наличие статистически значимой 
положительной связи между лагирован-
ным значением индекса уверенности роз-
ничных инвесторов (Conviction_Retail) и во-
латильностью (RVI). Были проверены две 
альтернативные спецификации: модель с 
измененным временным лагом и модель, 
учитывающая возможный структурный 
сдвиг в данных после февраля 2022 г. Ре-
зультаты представлены в табл. 7, где для 
сравнения приведена базовая модель 2. 

 
Т а б л и ц а   7  

Результаты проверки моделей на устойчивость 
 

Показатель Модель 2 (базовая, лаг = 3) Модель 4 (лаг = 4) Модель 5 (структурный сдвиг) 

Сonst 
coef –0,510 –0,456 –3,805 

std err (2,039) (2,058) (3,453) 

RVI_lag1 
coef 0,962*** 0,959*** 0,960*** 

std err (0,042) (0,041) (0,042) 

Conviction_Retail_lag3 
coef 0,044*  0,103* 

std err (0,025)  (0,058) 

Sentiment_Retail_lag3 
coef 0,867  0,771 

std err (3,265)  (3,263) 

Conviction_Retail_lag4 
coef  0,045*  

std err  (0,027)  

Sentiment_Retail_lag4 
coef  –2,066  

std err  (3,697)  

crisis_period 
coef   4,373 

std err   (2,703) 

conviction_x_crisis 
coef   –0,080 

std err   (0,058) 

R-квадрат 
coef 0,902 0,902 0,903 

std err    

N (наблюдения) 
coef 301 300 301 

std err       

____________________ 
Примечание. Зависимая переменная – RVI. В скобках указаны робастные стандартные ошибки. Уровни статистической 
значимости: * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01. 

 
Проверка устойчивости к выбору лага.  

В тесте Грейнджера была выявлена значи-
мость Conviction_Retail для лагов в 3 и 4 не-
дели. В модели 4 была проведена оценка 
спецификации, где в качестве предиктора 
использовалась переменная Conviction_Retail_ 

lag4. Результаты показывают, что коэффи-
циент при ней также является положи-
тельным (0,045) и статистически значимым 
на 10%-ном уровне, при этом его величина 
практически идентична коэффициенту 
для лага 3 в базовой модели (0,044). Это 
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подтверждает, что прогностическая сила 
индикатора не является случайным выбро-
сом на одном конкретном лаге, а наблюда-
ется в устойчивом временном окне (3–4 не-
дели), что усиливает надежность основно-
го вывода. 

Проверка на структурную стабильность. 
Период после 24 февраля 2022 г. характе-
ризуется принципиально иным уровнем 
волатильности и рыночных рисков. Чтобы 
проверить, сохраняется ли выявленная за-
висимость в обоих режимах, была оценена 
модель 5, включающая фиктивную пере-
менную crisis_period (равную 1 для перио-
да после указанной даты) и переменную 
взаимодействия conviction_x_crisis. Коэф-
фициент при Conviction_Retail_lag3 (0,103*) 
показывает эффект в докризисный, нор-
мальный период, а сумма этого коэффи-
циента и коэффициента при переменной 
взаимодействия (conviction_x_crisis, –0,080) 
есть эффект в кризисный период. 

Результаты модели 5 крайне информа-
тивны. Во-первых, коэффициент при 
Conviction_Retail_lag3, отражающий связь в 
докризисном режиме, остается положи-
тельным и статистически значимым на 
10%-ном уровне. Это показывает, что в 
нормальных рыночных условиях выявлен-
ная нами закономерность работала.  

Во-вторых, коэффициент при перемен-
ной взаимодействия (conviction_x_crisis) 
отрицателен, но статистически незначим. 
Это означает, что нет статистических осно-
ваний утверждать, что прогностическая 
сила индикатора исчезла или кардинально 
изменилась в кризисный период. Хотя 
эффект в этот период, возможно, и ослаб 
(0,103 – 0,080 = 0,023), формально он стати-
стически не отличается от эффекта в до-
кризисный период. 

Таким образом, проведенные тесты на 
робастность подтверждают основной вы-
вод исследования. Прогностическая связь 
между уверенностью розничных инвесто-
ров и будущей волатильностью является 
статистически устойчивой как к выбору 
временного лага, так и к структурным из-
менениям на рынке. 

Заключение 

Настоящее исследование было посвя-
щено решению актуальной задачи по по-
иску и верификации опережающих инди-
каторов рыночной волатильности на рос-
сийском срочном рынке. Научная пробле-
ма заключалась в том, что классические 
эконометрические модели, как правило, 
игнорируют богатый пласт информации, 
содержащийся в данных о поведении раз-
личных групп инвесторов. Целью работы 
была проверка гипотезы о том, что пове-
денческие паттерны участников рынка, в 
частности розничных инвесторов, содер-
жат в себе прогностическую информацию 
о будущих изменениях рыночной неопре-
деленности. 

На основе эконометрического анализа 
недельных данных по фьючерсному кон-
тракту на акции ПАО «Газпром» за период 
с января 2020 по октябрь 2025 г. был полу-
чен ряд ключевых выводов. 

Основная гипотеза исследования нашла 
свое эмпирическое подтверждение. Дока-
зано, что агрессивность позиционирования 
розничных инвесторов, измеряемая через 
разработанный в работе индекс уверенно-
сти (Conviction_Retail), является статистиче-
ски значимым опережающим индикато-
ром для волатильности (RVI). Выявленная 
причинно-следственная связь проявляется 
с временным лагом в 3–4 недели. 

Прогностической силой обладает имен-
но интенсивность спекулятивных опера-
ций, а не их направленность. В то время как 
индекс уверенности показал свою значи-
мость, индекс консенсуса (Sentiment_Retail), 
отражающий чистое «бычье» или «медве-
жье» настроение, не продемонстрировал 
прогностической ценности. 

Выявлены фундаментальные различия 
в рыночных ролях двух групп участников. 
Розничные инвесторы в рамках исследуе-
мой системы выступают как предикторы 
волатильности, чьи действия предшеству-
ют росту нестабильности. Институцио-
нальные инвесторы, напротив, играют 
роль реагирующих, их поведение не пред-
сказывает будущую волатильность, но са-
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мо является реакцией на ее уже свершив-
шиеся изменения. 

Полученные выводы являются стати-
стически устойчивыми (робастными). Они 
сохраняют свою значимость при измене-
нии спецификации модели (выборе друго-
го временного лага), а также при учете 
структурного сдвига на рынке после фев-
раля 2022 г. 

Научная новизна работы заключается в 
нескольких аспектах. Во-первых, предло-
жена и апробирована методика конструи-
рования поведенческих индикаторов на 
основе данных об открытых позициях, 
позволяющая декомпозировать настрое-
ния инвесторов на компоненты «направ-
ленность» и «уверенность». Во-вторых, 
впервые для российского срочного рынка 
эмпирически доказана и количественно 
оценена прогностическая сила поведения 
розничных инвесторов по отношению к 
будущей волатильности. В-третьих, выяв-
лен конкретный временной лаг, с которым 
данный эффект проявляется. 

Практическая значимость полученных 
результатов состоит в возможности их 
прямого применения участниками рынка 
и регуляторами. Разработанный индекс 

уверенности розничных инвесторов может 
быть использован в качестве компонента 
систем раннего предупреждения о росте 
рыночных рисков. Для риск-менеджеров 
аномальный рост данного индикатора мо-
жет служить сигналом к пересмотру лими-
тов и хеджированию позиций. Для регуля-
тора он может выступать в роли индика-
тора перегрева спекулятивной активности, 
требующего более пристального наблюде-
ния. 

В качестве направлений для дальней-
ших исследований можно выделить не-
сколько перспективных областей.  

Во-первых, целесообразно провести 
аналогичный анализ на основе данных бо-
лее высокой частоты (дневных), что позво-
лит изучить краткосрочные эффекты.  

Во-вторых, необходимо проверить уни-
версальность полученных выводов путем 
их апробации на фьючерсных контрактах 
с другими базовыми активами (валюты, 
фондовые индексы, другие сырьевые това-
ры). Наконец, перспективным представля-
ется использование сложных, нелинейных 
моделей для более точного описания вы-
явленных взаимосвязей. 
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