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Аннотация. Научная статья посвящена прогнозированию котировок акций ПАО «НК «Лу-

койл» на основе волатильности доходности, актуальность заключается   в определении перспек-

тивы инвестирования в российский фондовый рынок. Цель статьи заключается в определении 

уровня волатильности доходности акций на примере  ПАО «НК «Лукойл» в периоды экономи-

ческих кризисов  в условиях глобализации. В соответствии с целью решены задачи научного ис-

следования: изучены теоретические подходы к определению волатильности индикаторов фондо-

вого рынка; определена и проанализирована волатильность доходности акций ПАО «НК «Лу-

койл». Использованы общие и специальные научные методы: анализ, синтез, статистические ме-

тоды исследования (графический, табличный, среднеквадратическое отклонение, логарифмиро-

вание). Научная новизна исследования заключается в следующем: определена высокая волатиль-

ность доходности акций ПАО «НК «Лукойл» в периоды глобальных экономических кризисов, на 

основе данных можно предсказывать начало долгосрочной восходящей динамики котировок ак-

ций после значительного падения цен инвестиционных активов российского фондового рынка. 

Результаты исследования имеют практическое применение для разработки инвесторами торговых 

стратегий, определения минимальной стоимости ценных бумаг анализируемой российской неф-

тяной компании, позволяют ориентироваться в отношении покупки акций данной компании по-

сле падения их стоимости с учетом высокой волатильности доходности. 
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Abstract. This scientific article devoted to forecasting the stock quotes of PJSC “NK “Lukoil” 

based on their yield volatility is relevant because it reflects the prospects for investing in the Russian 

stock market. The purpose of the presented scientific work is to determine the level of volatility of the 

profitability of shares of PJSC “NK “Lukoil” during periods of economic crises in a globalized world. In 

accordance with the purpose, the tasks of scientific research have been solved: theoretical approaches to 

determining the volatility of stock market indicators have been studied; the volatility of the profitability 

of shares of PJSC “NK “Lukoil” during the global economic crises has been determined and analyzed. In 

the process of work, general and special scientific methods have been used: analysis, synthesis, and sta-

tistical (graphical, tabular, standard deviation, logarithm) methods. The scientific novelty of the study is 

as follows: the values of high volatility of the profitability of shares of PJSC “NK “Lukoil” during peri-

ods of global economic crises are determined, on their basis it is possible to predict the beginning of a 

long-term upward dynamics of the stock quotations of PJSC “NK “Lukoil” after a significant drop in the 

prices of investment assets of the Russian stock market. The results of the study have practical applica- 
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Введение 

Для повышения эффективности инвестицион-

ной деятельности на фондовом рынке России при-

меняется экономический анализ волатильности 

доходности, который помогает своевременно 

предсказать начало долгосрочного восходящего 

движения цен инвестиционных активов на фондо-

вых рынках после кризисных ситуаций  в эконо-

мике. Известно, что во время падения фондовых 

рынков на фоне развития глобальных экономиче-

ских кризисов волатильность доходности акций 

очень высока. Большая волатильность доходности 

ценных бумаг, как правило, свидетельствует о 

глубоком снижении стоимости рассматриваемых 

объектов инвестирования. В связи с этим тема ис-

следования изменчивости доходности акций круп-

ных компаний, таких как ПАО «НК «Лукойл», 

является актуальной.  

Цель данной научной статьи – оценить вола-

тильность доходности акций крупной компании 

(ПАО «НК «Лукойл») во время экономических 

кризисов в глобализированном мире. В соответст-

вии с поставленной целью решены следующие 

задачи: рассмотрены теоретические основы опре-

деления волатильности экономических индикато-

ров; проведен анализ волатильности доходности 

акций ПАО «НК «Лукойл» в периоды глобальных 

экономических кризисов 2008, 2020, 2022 годов; 

на основе проделанных расчетов определены 

уровни волатильности доходности акций ПАО 

«НК «Лукойл», сигнализирующие о завершении 

рыночных коллапсов и скором начале экономиче-

ского подъема.  

Научная новизна представленной статьи за-

ключается в расчете значений волатильности до-

ходности акций ПАО «НК «Лукойл», характерных 

для масштабных экономических кризисов, служа-

щих ориентиром для принятия решений относи-

тельно своевременной покупки ценных бумаг изу-

чаемой нефтяной компании после существенного 

падения их стоимости.  

Научная статья имеет практическое значение, 

на ее основе можно построить инвестиционные 

стратегии на российском фондовом рынке, увели-

чить доходность инвестиционных вложений при 

минимальном риске потери денежных средств во 

время рыночных коллапсов, сделать выгодные 

инвестиции в ценные бумаги, потерявшие боль-

шую часть своей стоимости.  

Обзор литературы 

Волатильность является важным индикато-

ром, помогающим инвесторам заранее определять 

будущее направление движения фондовых рын-

ков. Это связано с тем, что в условиях глобальных 

экономических кризисов фондовые рынки нередко 

проявляют очень высокий уровень изменчивости.  

Изучению волатильности экономических ин-

дикаторов посвящено много научных исследова-

ний. Так, обоснована взаимосвязь волатильности и 

доходности акций на фондовых рынках Азии (Па-

кистана, Индии, Японии, Гонконга, Китая, Южной 

Кореи) [1]. Существует анализ волатильности ва-

лютных пар USD/MXN, EUR/MXN и EUR/USD на 

рынке Foreign Exchange (Forex) по методике, ос-

нованной на интеграции среднего значения, до-

бавления параметров весов операторов (называет-

ся индуцированным сильно упорядоченным взве-

шенным скользящим средним) [2]. Имеется оценка 

волатильности между фондовыми рынками разви-

вающихся и развитых стран [3], основной вывод 

исследования: развивающиеся рынки имеют более 

высокую доходность при более высоком соотно-

шении риска и доходности; развитые рынки имеют 

низкую доходность при низком соотношении рис-

ка и доходности; установлена взаимосвязь между 

волатильностью и доходностью акций.  

Следующее исследование содержит вычисле-

ние среднего отката в индексах фондовых рынков 

Пакистана (KSE-100, LSE-25, ISE-10). После при-

менения таких тестов, как ARCH и GARCH, было 

выявлено, что серии доходностей индексов KSE-

100, LSE-25 и ISE-10 демонстрируют возврат к 

среднему значению, что указывает на то, что до-

ходности возвращаются к своему историческому 

значению после достижения экстремального зна-

чения. Индекс KSE-100 из-за самой медленной 

средней скорости возврата обладает более высокой 

волатильностью в течение более длительного пе-

риода времени. Индекс ISE-10 продемонстрировал 

самый быстрый возврат к среднему значению при 

самой низкой волатильности. Инвесторы, готовые 

нести риск времени и ищущие объекты для долго-

срочных вложений, могут инвестировать в индекс 

KSE-100. Инвесторы, стремящиеся к получению  

 

tion because they can help investors build trading strategies, determine the minimum value of the secu-

rities of the analyzed Russian oil company, and orient themselves regarding the purchase of shares of 

this company after a fall in their value accompanied by high volatility of profitability. 
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более высокой прибыли за короткий период, могут 

вкладывать средства в индекс ISE-10, но с высо-

ким соотношением риска и доходности [4]. 

В условиях пандемии коронавируса Covid-19 

популярными являются научные проработки зави-

симости медицинских инноваций от макроэконо-

мических факторов. Выявлено, что волатильность 

реального обменного курса уменьшает количество 

патентных заявок на исследования в области ме-

дицины в некоторых странах Европы [5]. Имеются 

исследования влияния макроэкономических фак-

торов на доходность активов банков Турции. Вы-

воды показывают, что на доходность активов бан-

ков Турции влияет изменчивость индекса 

BIST100, обменного курса доллара США к турец-

кой лире [6]. Проведен анализ последствий вола-

тильности запасов для корпоративных капитало-

вложений. Известно, что большая изменчивость 

объемов запасов негативно влияет на инвестиции в 

оборудование и финансовое положение компаний 

[7]. Таким образом, в экономике часто можно 

встретить прочную связь волатильности и доход-

ности инвестиционных объектов. 

Представлены результаты расчетов волатиль-

ности доходности акций на фондовой бирже Хо-

шимина (Вьетнам), которая проявляется во время 

воздействия шоков на фондовые рынки [8]. При-

водятся аргументы в пользу изучения волатильно-

сти иностранных валют для мелких и средних 

компании Германии, ориентированных на экспорт, 

так как это помогает хеджированию рисков [9, 10]. 

Взаимосвязь между активностью по коротким 

продажам акций и волатильностью американского 

фондового рынка, выраженного индексом NYSE 

US 100, представленная  в другом научном иссле-

довании  [11], позволила выявить, что высокая 

активность коротких продаж снижает риск по ин-

вестициям на рынке, что может привести к более 

высокой доходности.  

Анализ фондового рынка Германии показал 

его  меньшую волатильность в долгосрочной пер-

спективе из-за того, что он менее восприимчив к 

шокам, с течением времени  становится все более 

стабильным [12]. Совершенствуются методы 

оценки, так, при измерении рыночного риска бан-

ки и финансовые посредники могут отказаться от 

равного взвешивания исторических данных и вме-

сто этого использовать взвешивание экспоненци-

альных временных рядов, потому что оно включа-

ет волатильность рыночных индикаторов. В каче-

стве примера для оценки стоимости, подвержен-

ной риску, используется обменный курс между 

польским злотым и евро [13]. В работах ученых 

можно встретить посредническую роль волатиль-

ности во взаимосвязи между рекомендациями ана-

литиков и стадностью на фондовом рынке Малай-

зии [14]. Много научных исследований посвящено 

изменчивости нефтяных цен и фондовых индек-

сов, стадному поведению инвесторов в периоды 

глобальных экономических кризисов [15, 16].  

Итак, приведенные выше работы свидетельст-

вуют о том, что волатильность экономических ин-

дикаторов важна для ученых и инвесторов, она 

играет значимую роль во время глобальных эко-

номических кризисов, с помощью нее можно оп-

ределить дальнейшее направление движения фон-

довых рынков и возможности получения доходов. 

Как известно, волатильность экономических 

индикаторов может быть рассчитана с помощью 

среднеквадратического отклонения. Об этом отме-

чается в исследовании о неустойчивости обменно-

го курса российского рубля по отношению к ино-

странным валютам в процессе торговли России с 

другими странами. Это отражено в работе о пере-

даче волатильности между фондовыми рынками 

стран Южной Азии (Индии, Бангладеш, Пакиста-

на, Шри-Ланки). Среднеквадратическое отклоне-

ние применяется при определении воздействия 

иностранных инвестиций на волатильность коти-

ровок акций на развивающемся рынке Таиланда. 

Указанный статистический метод применяется для 

изучения влияния стохастической волатильности 

на ценообразование опционов в Таиланде [17–20]. 

Таким образом, можно заключить, что средне-

квадратическое отклонение используется практи-

чески во всех случаях оценки изменчивости инди-

каторов фондовых рынков. 

Методы 

В процессе работы задействованы общие и 

специальные научные методы: анализ, синтез, мо-

нографический, статистические (графический, 

табличный, среднеквадратическое отклонение, 

логарифмирование). 

Волатильность доходности акций ПАО «НК 

«Лукойл» в течение каждого месяца исследуемого 

периода определена с использованием формулы 

среднеквадратического отклонения простого. Пе-

риод исследования охватывает 2007–2023 годы. 

   
         
   

   
,                             (1) 

где   – волатильность доходности акций ПАО 

«НК «Лукойл» в течение календарного месяца; 

   – междневная доходность акций ПАО «НК 

«Лукойл»;    – среднемесячная междневная доход-

ность акций ПАО «НК «Лукойл»;   – количество 

рабочих дней в исследуемом месяце. 

      
  

    
 ,                              (2) 

где    – междневная доходность акций ПАО «НК 

«Лукойл»;    – натуральный логарифм числа;    – 

цена закрытия акций ПАО «НК «Лукойл» на торгах 

ПАО «Московская биржа ММВБ-РТС» за текущий 

рабочий день, российские рубли за акцию;      – 

цена закрытия акций ПАО «НК «Лукойл» на торгах 

ПАО «Московская биржа ММВБ – РТС» за преды-

дущий рабочий день, российские рубли за акцию. 
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 ,                                  (3) 

где    – среднемесячная междневная доходность 

акций ПАО «НК «Лукойл»;     – сумма меж-

дневных доходностей акций ПАО «НК «Лукойл» 

за каждый рабочий день анализируемого месяца; 

  – количество рабочих дней в исследуемом месяце. 

Цена закрытия акций ПАО «НК «Лукойл» на 

торгах ПАО «Московская биржа ММВБ – РТС» за 

каждый рабочий день изучаемого временного от-

резка получена с сайта ru.investing.com и пред-

ставлена на графике (рис. 1). 

Рис. 1 демонстрирует, что стоимость приве-

денных инвестиционных объектов существенно 

снижается в периоды глобальных экономических 

кризисов, что может сопровождаться повышенной 

волатильностью.   

Результаты исследования 

В процессе работы выяснилось, что высокая 

волатильность доходности инвестиционных акти-

вов является важным индикатором, помогающим 

предвидеть переломные моменты в движении 

фондовых рынков, характеризующиеся их обру-

шением на фоне экономических кризисов и пред-

сказывающие экономический расцвет в будущем. 

Высокая волатильность доходности ценных бумаг 

ПАО «НК «Лукойл» способна сориентировать ин-

весторов в отношении формирования будущей 

направленности их цены: этот показатель имеет 

большие значения на стадиях экономических кри-

зисов, когда российский фондовый рынок обру-

шился и готовится к новому периоду длительного 

роста; акции ПАО «НК «Лукойл» существенно 

потеряли в цене и могут стать привлекательными 

для покупки с перспективой продолжительного 

возрастания своей стоимости. Изменчивость стои-

мости акций ПАО «НК «Лукойл» изучена в тече-

ние долгосрочного временного интервала, охваты-

вающего 2007–2023 годы: показатель имеет боль-

шие значения именно на стадиях кризисов в гло-

бальной экономике. Так, рис. 2 демонстрирует, что 

высокая волатильность доходности акций ПАО 

«НК «Лукойл» характерна для 2008, 2020, 2022 

годов. Именно в течение этих временных отрезков 

международная экономика испытала на себе влия-

ние многочисленных шоков, связанных с финан-

совыми проблемами, пандемией коронавируса 

Covid-19, военным конфликтом в Украине.  

Поскольку определено, что в течение 2008, 

2020, 2022 годов волатильность доходности акций 

ПАО «НК «Лукойл» имела большие значения, не-

обходимо более детально проанализировать ме-

сячную изменчивость стоимости указанных цен-

ных бумаг этих лет. Дело в том, что во времена 

глобальных экономических кризисов котировки 

акций терпят крах в течение многих месяцев, по-

этому для экономического анализа нестабильности 

на фондовых рынках подойдет месячный показа-

тель волатильности доходности. Ниже представ-

лена волатильность доходности акций ПАО «НК 

«Лукойл» в 2008 году: мировой финансовый кри-

зис способствовал сжатию спроса на нефть, что 

оказывало негативный эффект на котировки акций 

ПАО «НК «Лукойл» с мая по октябрь 2008 года. 

Рис. 3 показывает, что глобальный экономический 

кризис 2008 года вызвал падение цены акций ана-

лизируемой российской нефтяной компании, ко-

торое сопровождалось увеличивающейся с течени-

ем времени волатильностью доходности. 

Рис. 4 отражает, как изменялась доходность 

акций ПАО «НК «Лукойл» во время пандемии 

коронавируса Covid-19, парализовавшей экономи-

ческую активность в мире, что спровоцировало 

масштабный экономический кризис. В этот период 

котировки акций ПАО «НК «Лукойл» тоже суще-

ственно снизились в течение трех месяцев (с янва-

ря по март 2020 года) на фоне нарастающей вола-

тильности доходности, затем сделали попытки 

роста и снова скорректировались вниз в октябре 

2020 года на фоне уже довольно невысокой вола-

тильности доходности. 

 

 

Рис. 1. Котировки акций ПАО «НК «Лукойл», российские рубли за акцию 
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Рис. 2. Волатильность доходности акций ПАО «НК «Лукойл» в течение долгосрочного периода 

 

Рис. 3. Волатильность доходности акций ПАО «НК «Лукойл» в течение 2008 года 

 

 

Рис. 4. Волатильность доходности акций ПАО «НК «Лукойл» в течение 2020 года 
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В феврале 2022 года началась специальная 

военная операция России, вызвавшая сильное па-

дение российского фондового рынка в связи с 

ухудшением геополитической обстановки для на-

шей страны. В Европе развился энергетический 

кризис, в странах Запада увеличилась инфляция, и 

ужесточилась денежно-кредитная политика, что 

негативно отразилось на экономическом росте. 

Стоимость акций ПАО «НК «Лукойл» снова об-

рушилась (с октября 2021 года по июль 2022 года): 

до военной операции котировки ценных бумаг 

указанной нефтяной компании снижались на фоне 

не очень высокой волатильности доходности; с 

началом военной операции стоимость акций неф-

тяной компании упала с сопровождением очень 

большой волатильности доходности; затем акции 

представленной компании теряли цену постепенно 

при уменьшающейся во времени волатильности 

доходности (рис. 5). Такая разнонаправленная 

(сначала возрастающая, а затем затухающая) ди-

намика волатильности доходности рассматривае-

мого инвестиционного актива связана с останов-

кой торгов на российском фондовом рынке Банком 

России в феврале – марте 2022 года.  

В таблице сведены вместе экономические па-

раметры акций ПАО «НК «Лукойл» в течение гло-

бальных экономических кризисов. На основании 

таблицы можно заключить следующее: в периоды 

кризисов в глобализированной экономике коти-

ровки акций ПАО «НК «Лукойл» существенно 

снижаются (на 44,1–72,4 %); на этапах значитель-

ного снижения стоимости приведенных акций их 

минимальная волатильность доходности находит-

ся в пределах 0,0124–0,0179, их максимальная во-

латильность доходности расположена в интервале 

от 0,0740 до 0,1160. Представленная таблица позво-

ляет понять, какая волатильность доходности акций 

ПАО «НК «Лукойл» будет сигнализировать об их 

полномасштабном снижении на фоне развития 

глобального экономического кризиса. Уменьше-

ние стоимости акций ПАО «НК «Лукойл» на 44,1–

72,4 % при их максимальной волатильности до-

ходности 0,0740–0,1160 будет свидетельствовать 

об их глубокой просадке и появлении возможно-

сти для инвестирования в эти ценные бумаги. 

Таким образом, сделанный экономический 

анализ поможет инвесторам понять, что месячная 

волатильность доходности акций ПАО «НК «Лу-

койл» в пределах 0,0740–0,1160 и снижение коти-

ровок акций ПАО «НК «Лукойл» на 44,1–72,4 % 

будут сигнализировать о существенном падении 

стоимости представленных ценных бумаг на фоне 

развития глобального экономического кризиса. 

Это известит инвесторов о том, что пора задумать-

ся о покупке данных инвестиционных активов, 

потому что после значительного падения россий-

ский фондовый рынок изменит направление дви-

жения в сторону роста. 

Обсуждение и выводы 

Представленная научная проработка вносит 

свой вклад в экономический анализ волатильности 

доходности на фондовых рынках. Она показала 

значения высокой волатильности доходности ак-

ций ПАО «НК «Лукойл» в периоды глобальных 

экономических кризисов. Опираясь на приведен-

ные результаты исследования, можно определить, 

когда целесообразно строить стратегии покупки 

акций ПАО «НК «Лукойл». В имеющейся научной 

литературе нет экономического анализа волатиль-

ности доходности акций ПАО «НК «Лукойл» во 

время глобальных экономических кризисов, вызы-

вающих обрушение фондовых рынков. В связи с 

этим данное научное исследование дополняет су-

ществующие научные труды по определению во-

латильности доходности ценных бумаг. 

 

Рис. 5. Волатильность доходности акций ПАО «НК «Лукойл» в течение 2022 года 
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Результаты проделанной работы имеют прак-

тическое применение, так как могут помочь инве-

сторам в разработке инвестиционной стратегии на 

фондовом рынке. Используя приведенные расче-

ты, инвесторы могут определить, достаточно ли 

высока волатильность доходности акций ПАО 

«НК «Лукойл» для того, чтобы сформировать ожи-

дания разворота на российском фондовом рынке в 

сторону роста после кризисных моментов,  понять, 

есть ли необходимость приобретать акции. На ос-

новании информации об экономических параметрах 

акций ПАО «НК «Лукойл» в условиях глобальных 

экономических кризисов можно установить, оста-

новится ли падение стоимости рассматриваемых 

инвестиционных активов российского фондового 

рынка и пора ли инвестировать в указанные ценные 

бумаги. Такие выводы делаются с использованием 

информации о величине потери стоимости и вола-

тильности доходности акций. Таким образом, дан-

ное научное исследование имеет практическую 

ценность по экономическому анализу индикаторов 

российского фондового рынка. 

 

  

Экономические параметры акций ПАО «НК «Лукойл» в течение глобальных экономических кризисов 

Экономический кризис 

Глобальный экономи-

ческий кризис 2008 

года 

Глобальный эконо-

мический кризис 

2020 года 

Глобальный эконо-

мический кризис 

2022 года 

Периоды снижения котировок 

акций ПАО «НК «Лукойл» 

май 2008 года –  

октябрь 2008 года 

январь 2020 года – 

март 2020 года 

октябрь 2021 года – 

июль 2022 года 

Минимальная волатильность 

доходности акций ПАО «НК 

«Лукойл» 
0,0179 0,0124 0,0163 

Максимальная волатильность 

доходности акций ПАО «НК 

«Лукойл» 
0,1160 0,0747 0,0740 

Максимальные котировки акций 

ПАО «НК «Лукойл», российские 

рубли за акцию  
2686,0 6717,0 7441,5 

Минимальные котировки акций 

ПАО «НК «Лукойл», российские 

рубли за акцию  
740,2 3754,0 3539,5 

Относительные отклонения, % –72,4 –44,1 –52,4 
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