
77Продолжительность воздействия  «индекса страха инвесторов»  на российский фондовый рынок

УДК 336.76: 347.731 
DOI 10.14258/epb202411
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Л. И. Теньковская
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В процессе инвестиционной деятельности в период ожидания нового мирового экономического кри-

зиса важно вовремя продать имеющиеся акции. В связи с этим тема исследования воздействия «индек-
са страха инвесторов» на российский фондовый рынок является актуальной. Цель научного изыскания — 
установить продолжительность воздействия CBOE Volatility Index (VIX) на американский и российский 
фондовые рынки. Для достижения цели решены следующие задачи: рассмотрены теоретические вопросы 
взаимосвязи VIX c фондовыми рынками, мировыми экономическими кризисами, безрисковыми активами, 
монетарными стимулами; подобрана соответствующая методология исследования; построены экономи-
ко-математические модели, отражающие взаимосвязь фондовых рынков Соединенных Штатов и России 
с «индексом страха инвесторов». Результаты проведенного исследования показали, что после воздействия 
высоких значений «индекса страха инвесторов», сигнализирующих о наступлении нового глобального 
экономического кризиса, российский фондовый рынок будет восстанавливаться и расти в течение две-
надцати лет, стоимость акций ПАО «Сбербанк» — в течение семи лет, цена акций ПАО «Газпром» — в те-
чение четырех лет. Полученные результаты исследования имеют практическое значение для долгосроч-
ных инвесторов.

Ключевые слова: индекс волатильности, фондовые рынки, котировки акций, мировые экономиче-
ские кризисы, инвестиции.
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“INVESTOR FEAR INDEX” ON THE RUSSIAN  
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In the process of investing during the period of expectation of a new global economic crisis, it is important 

to sell existing shares on time. In this regard, the topic of research on the impact of the “investor fear index” on 
the Russian stock market is relevant. The purpose of the research is to establish the duration of the impact of 
the CBOE Volatility Index (VIX) on the American and Russian stock markets. To achieve this goal, the following 
tasks have been solved: theoretical issues of the VIX relationship with stock markets, global economic crises, 
risk-free assets, monetary incentives have been considered; an appropriate research methodology has been 
selected; economic and mathematical models have been built reflecting the relationship of the stock markets 
of the United States and Russia with the “investor fear index”. The results of the study work showed that after 
the impact of high values of the “investor fear index”, signaling the onset of a new global economic crisis, the 
Russian stock market will recover and grow within twelve years, the price of shares of Sberbank PJSC — within 
seven years, the price of shares of Gazprom PJSC — within four years. The results of tainted have practical 
importance for long-term investors.
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Введение. Многие инвесторы постоянно за-
няты поисками индикаторов, способных 
предсказать наступление экономических 

кризисов, чтобы успеть своевременно продать 
имеющиеся у них акции. Распространенным ин-
дикатором, предвидящим глобальные экономи-
ческие кризисы, является CBOE Volatility Index 
(VIX), или «индекс страха инвесторов». Он пред-
ставляет собой индекс волатильности, указы-
вающий на  ожидания фондового рынка отно-
сительно краткосрочных изменений (в течение 
30 дней) индекса S&P500 [1, 2]. Индекс счита-
ется единственным наиболее влиятельным пре-
диктором доходности акций на следующий день 
[3]. Для моделирования VIX учитываются скачки 
цен инвестиционных активов, их волатильность 
и позиции трейдеров на фьючерсном рынке VIX, 
используется модель типа Хестона, представля-
ющая собой хорошую основу для воссоздания це-
нообразования фьючерсов VIX [4]. При изучении 
волатильности фондового рынка Соединенных 
Штатов с помощью CBOE Volatility Index обна-
руживается, что существуют периоды как высо-
кой, так и низкой волатильности данного рын-
ка, что характерно соответственно для кризисов 
и подъемов экономики страны [5]. Таким обра-
зом, CBOE Volatility Index служит хорошим инди-
катором предвидения наступления экономиче-
ского кризиса в Соединенных Штатах.

На самом деле VIX используется значительно 
шире в связи с тем, что экономика Соединенных 
Штатов имеет большие размеры и влияет на эконо-
мические системы других стран. Так, CBOE Volatility 
Index может быть в качестве одной из контрольных 
переменных в линейных регрессиях для прогнози-
рования не только американских, но и европей-
ских фондовых индексов по следующим причи-
нам: способен измерить настроения этих рынков; 
имеет тенденцию повышения в периоды неопре-
деленности и турбулентности на данных рынках; 
обратно пропорционален доходности приведен-
ных фондовых рынков; прогнозирует ожидаемую 
будущую реализованную волатильность на ука-
занных рынках [6]. Исследования более двух де-
сятков фондовых рынков по всему миру (Соеди-
ненных Штатов, Австралии, Бельгии, Бразилии, 
Канады, Китая, Дании, Финляндии, Франции, Гер-
мании, Гонконга, Индии, Италии, Японии, Мекси-
ки, Норвегии, Пакистана, Южной Кореи, Испании, 
Швеции, Швейцарии, Великобритании и других) 
показали, что CBOE Volatility Index дает хорошие 
результаты и на длинных горизонтах прогнозиро-
вания, он более эффективен по сравнению с други-
ми показателями неопределенности [7, 8]. Таким 
образом, «индекс страха инвесторов» может быть 

использован для предвидения наступления опре-
деленной стадии экономического цикла в других 
странах.

Прежде всего, CBOE Volatility Index оповещает 
о приближении глобальных экономических кри-
зисов. Во-первых, в 2008 году во время мирово-
го финансового кризиса CBOE Volatility Index уве-
личился до самого высокого уровня, что указало 
на  существенную неопределенность на  фондо-
вых рынках Соединенных Штатов и стран БРИК 
(Бразилии, России, Индии, Китая) [9]. Во-вто-
рых, во время мирового кризиса здравоохране-
ния 2020 года существует коинтеграция между 
CBOE Volatility Index, заболеваемостью корона-
вирусом COVID‑19 и основными фондовыми ин-
дексами, за исключением CAC40 и FTSE MIB [10]. 
С помощью моделей авторегрессии с распреде-
ленными лагами отражено долгосрочное влияние 
CBOE Volatility Index на продажи и потребление 
продуктов питания в Соединенных Штатах во вре-
мя пандемии коронавируса COVID‑19: повыше-
ние CBOE Volatility Index в краткосрочном перио-
де уменьшило объемы продаж продуктов питания, 
а в долгосрочной перспективе увеличило продажи 
и потребление продуктов питания из‑за паники 
населения [1]. В-третьих, определена взаимосвязь 
между CBOE Volatility Index и ценами на продукты 
питания в Турции в течение рассматриваемых эко-
номических кризисов: повышение «индекса стра-
ха инвесторов» сказывается на увеличении цен 
на продукты питания в стране, потому что в усло-
виях неопределенности и  непредсказуемости 
ажиотажный спрос на продукты питания растет 
[11]. Итак, резкий рост «индекса страха инвесто-
ров», сигнализирующий о наступлении глубоких 
глобальных экономических кризисов, создает па-
нику в различных рыночных сегментах, в частно-
сти, вызывает панические распродажи на рынках 
акций в разных странах.

В связи с тем, что в периоды сильного спа-
да в  мировой экономике инвесторы распрода-
ют рисковые активы, появляется необходимость 
в защитных инструментах. Десятилетние швей-
царские государственные облигации считаются 
безопасными активами, поэтому повышение «ин-
декса страха инвесторов» приводит к росту спро-
са на них, а также к увеличению их доходности, 
однако такая связь не является устойчивой [12]. 
Риск волатильности, измеряемый CBOE Volatility 
Index, заложен в доходности корпоративных об-
лигаций США [13]. Известно, что CBOE Volatility 
Index взаимодействует с  валютами различных 
стран: скачки приведенного индекса увеличива-
ют доходность таких валют-убежищ как  швей-
царский франк и японская иена; между индек-
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сом и валютами развитых стран нет устойчивой 
связи; рост «индекса страха инвесторов» связан 
с  обесцениванием валют развивающихся рын-
ков [14, 15]. CBOE Volatility Index является ин-
дикатором спекулятивной составляющей цены 
криптовалюты по  следующим причинам: рын-
ки криптовалют не отделены от обычных финан-
совых рынков, потому что подвержены влиянию 
неопределенности фондовых рынков, измеряе-
мой «индексом страха инвесторов»; криптовалю-
та является средством защиты от падения котиро-
вок акций, отраженного в повышении «индекса 
страха»; в частности, биткойн служит «тихой га-
ванью» во времена нестабильности на фондовых 
рынках [16]. В свою очередь, криптовалюты ока-
зывают лидерское влияние на CBOE Volatility Index, 
VIX может иметь обратную связь с криптовалюта-
ми, фьючерсные контракты CBOE Volatility Index 
могут использоваться для  хеджирования инве-
стиций в криптовалюту [17]. В периоды низко-
го CBOE Volatility Index на рынке криптовалют 
присутствует стадное поведение инвесторов [18]. 
Имеется прямая связь между CBOE Volatility Index 
и ценами на золото и платину: если «индекс стра-
ха инвесторов» растет, то растут опасения и мед-
вежьи настроения участников рынков, увели-
чивается вероятность формирования пузырей 
на рынках золота и платины. Представленные за-
кономерности выявлены путем исследования ста-
тистических данных за продолжительный отре-
зок времени, охватывающий 1990–2020 годы [19]. 
Итак, научная литература дает исчерпывающую 
информацию о том, что «индекс страха инвесто-
ров» тесно связан с защитными инвестиционными  
активами.

Основным способом преодоления глубо-
ких экономических кризисов является их коли-
чественное смягчение в  Соединенных Штатах. 
В процессе изучения международных побочных 
эффектов смягчающей монетарной политики Фе-
деральной резервной системы США выявлено: экс-
пансионистская монетарная политика снижает 
CBOE Volatility Index, повышает склонность участ-
ников рынка к риску, вызывает приток инвести-
ций в мире, приводит к росту цен на иностран-
ные активы, повышает курс национальных валют 
по отношению к доллару США. Итак, мягкая мо-
нетарная политика Федеральной резервной систе-

мы США влияет на зарубежные рынки стран с раз-
витой и формирующейся экономикой через CBOE 
Volatility Index, увеличивая склонность к  рис-
ку [20]. Например, исследователи установили, 
что за несколько дней до объявления программы 
количественного смягчения на федеральном уров-
не «индекс страха инвесторов» снижается. Увели-
чение в текущем периоде индекса объема поиска 
информации в интернете о количественном смяг-
чении отрицательно повлияет на CBOE Volatility 
Index в ближайшие две недели [21]. Следователь-
но, резкое увеличение CBOE Volatility Index спо-
собно предсказать и даже спровоцировать эконо-
мический крах на фондовых рынках различных 
стран, после чего намерения Федеральной резерв-
ной системы США в использовании монетарных 
стимулов для оживления экономической активно-
сти будут способствовать восстановлению фондо-
вых рынков в мире.

Актуальность научного исследования за-
ключается в важности получения новой инфор-
мации о воздействии «индекса страха инвесто-
ров» на фондовый рынок Соединенных Штатов 
и России, а также на отдельные акции российских 
компаний, потому что эти данные помогут инве-
сторам грамотно сориентироваться в отношении 
сделок с ценными бумагами. Целью научного ис-
следования является определение периода воз-
действия высоких уровней CBOE Volatility Index 
на индекс S&P500, Индекс Мосбиржи (IMOEX), ко-
тировки акций ПАО «Сбербанк», ПАО «Газпром», 
ПАО «НК «Лукойл».

Методология и результаты исследования. 
С целью определения продолжительности воздей-
ствия высоких значений CBOE Volatility Index, сиг-
нализирующих о скором наступлении глобальных 
экономических кризисов, на фондовые рынки 
Соединенных Штатов и России, получены с сай-
та ru.investing.com, проанализированы и приве-
дены к стационарному виду с помощью метода 
центрированного скользящего среднего следую-
щие статистические данные: CBOE Volatility Index; 
индекс S&P500; Индекс Мосбиржи (IMOEX); ко-
тировки обыкновенных акций ПАО «Сбербанк»; 
котировки акций ПАО «Газпром»; котировки ак-
ций ПАО «НК «Лукойл» (рис.). Период исследо-
вания охватывает февраль 2006 года — ноябрь  
2023 года.
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Индикаторы фондовых рынков Соединенных Штатов и России

Фактические и сглаженные временные ряды 
приведенных индикаторов проверены на стацио-
нарность с помощью ADF-теста и KPSS-теста: после 

сглаживания указанных временных рядов они при-
няли стационарный вид (табл. 1).
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Таблица 1
Результаты ADF-теста и KPSS-теста

Индикаторы

ADF-тест KPSS-тест

Тест с константой Тест с константой и трендом
Тестовая 

статистика
p-уро-
веньТестовая 

статистика p-уровень Тестовая  
статистика p-уровень

CBOE Volatility Index 
(VIX), пункты

сглаженные 
данные –2,531 0,108 –2,722 0,228 0,343 > 0,10

фактические 
данные –5,001 0,000 –5,035 0,000 0,321 > 0,10

Индекс S&P 500, 
пункты

сглаженные 
данные 1,021 0,997 –2,317 0,424 3,866 < 0,01

фактические 
данные 1,028 0,997 –2,298 0,435 3,902 < 0,01

Индекс Мосбиржи 
(IMOEX), пункты

сглаженные 
данные –0,802 0,818 –2,538 0,309 3,104 < 0,01

фактические 
данные –1,647 0,458 –3,536 0,036 3,133 < 0,01

Котировки обыкно-
венных акций ПАО 
«Сбербанк», россий-
ские рубли за акцию

сглаженные 
данные –0,865 0,800 –2,339 0,412 3,117 < 0,01

фактические 
данные –1,820 0,371 –3,587 0,031 3,149 < 0,01

Котировки акций 
ПАО «Газпром», 
российские рубли 
за акцию

сглаженные 
данные –2,086 0,251 –2,041 0,578 0,688 0,017

фактические 
данные –2,759 0,064 –2,700 0,237 0,681 0,018

Котировки акций 
ПАО «НК «Лукойл», 
российские рубли 
за акцию

сглаженные 
данные 0,317 0,979 –2,039 0,579 3,500 < 0,01

фактические 
данные 0,092 0,965 –2,467 0,345 3,516 < 0,01

Чтобы установить продолжительность перио-
да влияния CBOE Volatility Index на американский 
и российский фондовые рынки, построены специ-
альные экономико-математические модели.

Модель авторегрессии, полученная в ходе пре-
образования Койка:

	 Yt = 63,4268 – 2,8400∙Xt + 1,0035 ∙ Yt‑1 + εt.	 (1)

Модель с бесконечным числом лаговых пере-
менных, рассчитанная на основе модели авторе-
грессии:

	 Yt= –18173,8682 – 2,8400∙Xt – 2,8499∙Xt‑1 –	
	 – 2,8598 ∙ Xt‑2 + … + ε,	 (2)

где Y — индекс S&P 500, пункты; X — CBOE Volatility 
Index (VIX), пункты.

Модель авторегрессии, полученная в ходе пре-
образования Койка:

	 Yt = 91,8285 – 3,4854 ∙ Xt + 0,9932∙Yt‑1 + εt.	 (3)

Модель с бесконечным числом лаговых пере-
менных, рассчитанная на основе модели авторе-
грессии:

	 Y = 13538,0363 – 3,4854∙Xt – 3,4617∙Xt‑1 –	
	 – 3,4383 ∙ Xt‑2 + … + ε,	 (4)

где Y — Индекс Мосбиржи (IMOEX), пункты; X — 
CBOE Volatility Index (VIX), пункты.

Модель авторегрессии, полученная в ходе пре-
образования Койка:

	 Yt = 9,9700 – 0,3662 ∙ Xt + 0,9885 ∙ Yt‑1 + εt.	 (5)

Модель с бесконечным числом лаговых пере-
менных, рассчитанная на основе модели авторе-
грессии:

	 Yt = 869,3783 – 0,3662 ∙ Xt – 0,3620 ∙ Xt‑1 –	
	 – 0,3579 ∙ Xt‑2 + … + ε,	 (6)

где Y  — котировки обыкновенных акций ПАО 
«Сбербанк», российские рубли за акцию; X — CBOE 
Volatility Index (VIX), пункты.

Модель авторегрессии, полученная в ходе пре-
образования Койка:

	 Yt = 12,2678 – 0,4450 ∙ Xt + 0,9803 ∙ Yt‑1 + εt.	(7)

Модель с бесконечным числом лаговых пере-
менных, рассчитанная на основе модели авторе-
грессии:

	 Yt = 621,5951 – 0,4450 ∙ Xt – 0,4362∙Xt‑1 –	
	 – 0,4276 ∙ Xt‑2 + … + ε,	 (8)
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где Y — котировки акций ПАО «Газпром», россий-
ские рубли за акцию; X — CBOE Volatility Index 
(VIX), пункты.

Модель авторегрессии, полученная в ходе пре-
образования Койка:

	 Yt = 143,3950 – 6,8524 ∙ Xt + 1,0052 ∙ Yt‑1 + εt.	(9)

Модель с бесконечным числом лаговых пере-
менных, рассчитанная на основе модели авторе-
грессии:

	 Yt = –27365,4580 – 6,8524∙Xt – 6,8883 ∙ Xt‑1 –	
	 – 6,9244 ∙ Xt‑2 + … + ε,	 (10)

где Y — котировки акций ПАО «НК «Лукойл», рос-
сийские рубли за акцию; X — CBOE Volatility Index 
(VIX), пункты.

Затем проведена и представлена в таблице 2 
оценка моделей авторегрессии: 1) первая и девя-
тая модели авторегрессии не могут использоваться 
для прогноза, потому что они не соответствуют усло-
вию 0< λ <1; 2) третья модель авторегрессии сви-
детельствует о том, что VIX будет оказывать воздей-
ствие на Индекс Мосбиржи в течение 146,4 месяца, 
половина этого воздействия реализуется в течение 
первых 101,8 месяца; 3) пятая модель авторегрес-
сии демонстрирует, что VIX будет влиять на котиров-
ки обыкновенных акций ПАО «Сбербанк» в течение 
86,2 месяца, половина этого эффекта воплотится 
в течение первых 60,1 месяца; 4) седьмая модель ав-
торегрессии говорит о том, что VIX проявит давле-
ние на котировки акций ПАО «Газпром» в течение 
49,7 месяца, половина этого действия осуществится 
в течение первых 34,8 месяца.

Таблица 2
Оценка моделей авторегрессии

Показатели
Порядковый номер моделей авторегрессии

1 3 5 7 9

t-ста-
ти-
сти-
ка

коэф-
фици-

ент

t-стати-
стика

p-значе-
ние

t-стати-
стика

p-значе-
ние

t-стати-
стика

p-значе-
ние

t-стати-
стика

p-значе-
ние

t-стати-
стика

p-значе-
ние

a 4,405 1,69E‑05 3,781 0,0002 4,037 7,62E‑05 3,620 0,0004 3,439 0,0007

b0 –5,535 9,33E‑08 –4,588 7,71E‑06 –4,038 7,59E‑05 –4,127 5,31E‑05 –4,463 1,32E‑05

λ 267,8 5,00E‑266 118,5 6,56E‑193 106,3 2,82E‑183 70,2 8,24E‑147 133,4 1,80E‑203

Коэффици-
ент детерми-
нации R2

0,997 0,986 0,983 0,960 0,989

F-статистика
(2, 208)

F p-значе-
ние F p-значе-

ние F p-значе-
ние F p-значе-

ние F p-значе-
ние

36325 2,40E‑265 7177 1,30E‑192 5878 9,50E‑184 2465 1,40E‑145 8986 1,20E‑202

Средний лаг 
модели, ко-
личество ме-
сяцев

–287,5 146,4 86,2 49,7 –191,8

Медианный 
лаг модели, 
количество 
месяцев

–199,0 101,8 60,1 34,8 –132,6

Автокорреляция обнаружена

Нормальность распределения ошибок: распределение ошибок далеко от нормального

Гетероскедастичность присутствует

Таким образом, повышение CBOE Volatility 
Index до максимальных уровней будет сигнали-
зировать о  наступлении глобального экономи-
ческого кризиса, по причине которого фондовые 
рынки в мире обрушатся, и стоимость инвестици-
онных активов будет восстанавливаться до новых 
пиков в течение длительного временного отрезка. 
Так, Индекс Мосбиржи вновь вырастет в течение 
12,2 года, половина этого роста произойдет в те-

чение первых 8,5 года. Котировки обыкновенных 
акций ПАО «Сбербанк» будут увеличиваться в те-
чение 7,2 года, половина этого повышения будет 
достигнута в течение первых 5 лет. Котировки ак-
ций ПАО «Газпром» после падения достигнут новых 
вершин в течение 4,1 года, половина этого увеличе-
ния реализуется в течение первых 2,9 года.

Обсуждение и  заключение. Проведенное 
нами исследование позволило сделать ряд выво-
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дов. Во-первых, данное изыскание вносит вклад 
в научную литературу, освещающую вопросы про-
гнозирования фондовых рынков. Во-вторых, пред-
ставленный научный труд может быть полезен ин-
весторам, осуществляющим долгосрочные сделки 
с ценными бумагами на российском фондовом рын-
ке. В-третьих, на основе проведенного исследова-
ния можно определить, когда котировки отдельных 
акций российского фондового рынка достигнут 
новых вершин после резкого снижения во время 
очередного глобального экономического кризиса, 
чтобы принять решение об их своевременной про-
даже. Так, максимальные значения CBOE Volatility 
Index будут означать начало нового мирового эко-
номического кризиса, который обрушит стоимость 

акций на российском фондовом рынке. После су-
щественного падения восстановление котировок 
акций российских компаний до новых максималь-
ных значений займет продолжительное время: рос-
сийский фондовый рынок будет демонстрировать 
повышательную динамику в среднем в течение две-
надцати лет, затем появится вероятность наступле-
ния нового глобального экономического кризиса; 
котировки обыкновенных акций ПАО «Сбербанк» 
будут расти в среднем в течение семи лет, после 
чего данные ценные бумаги целесообразно про-
дать; котировки акций ПАО «Газпром» будут увели-
чиваться в среднем в течение четырех лет, по исте-
чении данного периода указанные ценные бумаги 
тоже имеет смысл продать.
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