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Введение. Моделирование процессов на фондо-
вом рынке кроме познавательной функции имеет 
большое прогностическое и практическое значение. 
Однако в условиях высокой волатильности не пред-
ставляется возможным предложить универсальную 
формулу, которая бы учитывала все тонкости про-
гнозирования фондового рынка. 

В настоящее время для оценки динамики рынка 
широко используется нормальное (Гауссово) распре-
деление, так как его применение имеет разработан-
ное методическое обеспечение. К сожалению, оно 
не в полной мере отражает реальную динамику фон-
дового рынка, подверженного влиянию большого 
числа факторов различной природы [1]. Именно 
поэтому проверка характера распределения доход-
ности акций на соответствие нормальному закону 
позволяет определить возможность применения из-
вестного методического инструментария для про-
гнозирования и принятия решений.

В современных условиях результативными оста-
ются исследования главных показателей рынка (до-
ходности, волатильности, асимметрии, эксцесса, ри-
ска больших убытков), они остаются основой осоз-
нанных инвестиций и ожидаемой доходности [2]. 

Материалы и методы. Информационной базой 
исследования стали данные Московской биржи [3; 
4] о стоимости обыкновенных акций ведущих энер-
гетических компаний РФ, входящих в список «го-
лубых фишек», за период 2023–2025 гг. Массив стои-

мостных показателей курса акций для каждого ак-
ционерного общества сформирован с интервалами 
один день, неделя и месяц. На основе полученного 
таким образом материала определены соответству-
ющие значения рыночной доходности акций для 
каждой организации. 

Аналитические процедуры основаны на приме-
нении статистического инструментария оценки по-
казателей вариации, асимметрии и эксцесса, расчеты 
и построение графиков произведены с использова-
нием MS Excel. Сравнительный анализ заключается 
в оценке соотношения статистических показателей 
энергетических компаний между собой и сравнении 
с характеристиками гауссовского распределения.

Результаты. Сформированная в результате иссле-
дования система табл. 1–4 содержит статистические 
характеристики доходности пяти российских энер-
гетических компаний. Анализ средних характери-
стик позволил выявить лидеров по рыночной доход-
ности за период 2023–2025 гг., ими стали ПАО «НК 
“Лукойл”» и ПАО «Татнефть» (табл. 1).

Средняя фактическая доходность за месяц (табл. 1, 
гр. 4) имеет более низкое абсолютное значение по 
сравнению с расчетной (табл. 1, гр. 6), что обуслов-
лено сокращением количества факторов волатиль-
ности при увеличении периода регистрации данных. 
Для представленных в таблице акционерных обществ 
сравнение недельной доходности (табл. 1, гр. 3) с 
соответствующей расчетной (табл. 1, гр. 5) дает ана-
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логичный результат, между тем, с недельной доход-
ностью связано наличие календарных аномалий, 
проявляющихся в зависимости курса акций от дня 
недели [5].

Среднее квадратическое отклонение (СКО) и ко-
эффициент вариации характеризуют волатильность 
ценных бумаг и отражают один из подходов к оценке 
риска инвестиций (табл. 2). 

По данным таблицы, компании «Лукойл» и «Тат-
нефть» имеют наименьшие значения вариации до-
ходности обыкновенных акций. Поскольку именно 
эти ценные бумаги характеризовались как наиболее 
доходные, то, на первый взгляд, складывается про-
тиворечие ситуации и принципа прямой зависи-
мости между доходностью и риском. Объяснение 
заключается в том, что, во-первых, корреляция до-
ходности и риска испытывает влияние большого 
числа дополнительных факторов, во-вторых, для 
оценки риска используются различные подходы и 
методы. Одним из таких методов является характе-
ристика близости распределения доходности нор-
мальному закону.

Для нормального распределения доля значений, 
отличающихся от среднего на число, меньшее, чем 
одно стандартное отклонение (σ), составляет 68,27%. 
По этому критерию наиболее близкое к нормаль-
ному распределению значение принадлежит ПАО 
«Сургутнефтегаз» (табл. 3). По отклонению на 2σ 
наиболее близко к нормальному распределению на-

ходится ПАО «Татнефть», а 3σ — опять ПАО «Сур-
гутнефтегаз». 

Таблица 3

Применение правила «68-95-99,7» для распределения дневной 
рыночной доходности

Теоретические/эмпирические 
значения для организаций

Отклонение от среднего значения

±σ ±2σ ±3σ

Теоретические значения 68,27 95,45 99,73

ПАО «Газпром» 78,72 94,20 98,07

ПАО «Нефтяная компания 
“Роснефть”»

65,78 94,20 98,91

ПАО «Нефтяная компания 
“ЛУКОЙЛ”»

76,18 94,07 98,31

ПАО «Сургутнефтегаз» 70,37 93,95 99,52

ПАО «Татнефть» имени 
В.Д. Шашина

76,24 94,55 98,30

Датасет по акциям ПАО «Сургутнефтегаз» стал 
основой для группировки и построения гистограмм, 
иллюстрирующих частоту попадания доходности в 
определенные интервалы. Рисунки 1–3 отражают 
соответственно распределение дневной, недельной 
доходности и показателя за месяц. 

Интересно, что для акций ПАО «Сургутнефтегаз» 
распределение недельной доходности наиболее 
близко к нормальному (рис. 2), другие виды имеют 
заметную асимметрию (рис. 1 и 3). 

Согласно теории гауссовского распределения по-
ложительная скошенность (рис. 1) свидетельствует 
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Таблица 1

Среднее значение рыночной доходности, %

Название организации
Интервал времени

7 * гр. 2 30 * гр. 2
день неделя месяц

1 2 3 4 5 6

ПАО «Газпром» –0,015256 –0,05575 –0,33556 –0,10679 –0,45768

ПАО «Нефтяная компания “Роснефть”» 0,026523 0,132764 0,645275 0,18566 0,79569

ПАО «Нефтяная компания “ЛУКОЙЛ”» 0,05466 0,292217 1,285813 0,38262 1,6398

ПАО «Сургутнефтегаз» 0,018986 0,092151 0,307698 0,13290 0,56958

ПАО «Татнефть» имени В.Д. Шашина 0,06827 0,361158 1,61415 0,47789 2,0481

Таблица 2

Статистические показатели вариации доходности

Название организации

Среднее квадратическое 
отклонение доходности, % Коэффициент вариации

день неделя месяц день неделя месяц

ПАО «Газпром» 1,842005 4,706517 8,87533 120,7 84,4 26,4

ПАО «Нефтяная компания “Роснефть”» 1,625188 3,581924 8,49278 85,6 38,9 27,6

ПАО «Нефтяная компания “ЛУКОЙЛ”» 1,494044 3,344313 7,61753 27,3 11,4 5,9

ПАО «Сургутнефтегаз» 2,005863 4,272864 8,059953 105,6 46,4 26,2

ПАО «Татнефть» имени В.Д. Шашина 1,642586 3,76784 8,474162 24,1 10,4 5,2
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в пользу высокой вероятности нескольких экстре-
мальных доходов и небольших убытков. Отрица-
тельно ассиметричное распределение доходности 
(рис. 3) часто приносит небольшие доходы и несколько 
экстремальных убытков. Для унимодального распре-
деления с отрицательной скошенностью модальное 
значение доходности больше медианного, которое, в 
свою очередь, больше средней доходности [6].

 

Рис. 1. Распределение дневной рыночной доходности акций 
ПАО «Сургутнефтегаз» за период 2023–2025 гг.

 

Рис. 2. Распределение недельной рыночной доходности 
акций ПАО «Сургутнефтегаз» за период 2023–2025 гг.

 

Рис. 3. Распределение рыночной доходности акций 
с интервалом в месяц ПАО «Сургутнефтегаз» 

за период 2023–2025 гг.

Некоторые исследователи считают, что инвесто-
рам, при прочих равных условиях, следует отдавать 
предпочтение положительной асимметрии, т.е. порт-
фелям с распределениями, предлагающими относи-
тельно большую частоту необычно больших выплат 
[7].

Еще одна причина, из-за которой распределение 
может отличаться от нормального, заключается в 
том, что оно может носить характер пикового рас-
пределения или, наоборот, плосковершинного. Ста-
тистическим показателем, «отвечающим за высоту 
распределения», является эксцесс.

В табл. 4 представлены результаты расчетов ста-
тистических характеристик распределения доход-
ности акций исследуемых компаний.

Представленные в табл. 4 значения эксцесса по-
казывают, что все ряды дневной доходности акций 
исследуемых энергетических компаний являются, 
как и ожидалось, близкими между собой и остро-
вершинными (эксцесс > 0), тем не менее, значение 
эксцесса можно считать относительно невысоким с 
учетом мировой практики [8]. Положительный экс-
цесс характеризуется таким свойством распределе-
ния значений как «тяжелые хвосты», что отражает 
вероятность очень плохих или очень хороших ре-
зультатов. Для ценных бумаг это можно интерпре-
тировать как более высокий уровень риска [7]. Наи-
более близким к нулевому стало значение эксцесса 
дневной доходности ПАО «Сургутнефтегаз», что 
позволяет считать распределение доходности этого 
акционерного общества наиболее близким к нор-
мальному, хотя следует помнить, что проверка по 
данному критерию не является достаточным усло-
вием для констатации гауссовского характера рас-
пределения. 

Увеличение интервала для определения доход-
ности приводит к уменьшению эксцесса (табл. 4), 
например, для ПАО «НК «Лукойл» распределение 
доходности по данным за 36 месяцев 2023–2025 гг. 
является плосковершинным. Полученные резуль-
таты свидетельствуют в пользу инвестиционной 

Отраслевая и региональная экономика

Таблица 4

Характеристика распределения рыночной доходности акций

Название организации
Коэффициент асимметрии Эксцесс

день неделя месяц день неделя месяц

ПАО «Газпром» 0,53698 0,75629 –0,01819 3,57365 3,36017 0,37933

ПАО «Нефтяная компания “Роснефть”» 0,49093 0,28231 0,52641 3,72099 1,89296 0,98869

ПАО «Нефтяная компания “ЛУКОЙЛ”» 0,03629 –0,10301 0,45592 3,00744 0,61159 –0,42869

ПАО «Сургутнефтегаз» 0,32415 0,06653 –0,31427 0,74411 0,35028 0,28332

ПАО «Татнефть» имени В.Д. Шашина 0,01782 0,52432 0,29253 2,44700 1,31952 0,56156
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стратегии «купи и держи» с позиции снижения риска 
в долгосрочном аспекте.

Выводы. Средняя доходность, среднее квадрати-
ческое отклонение, коэффициент вариации и форма 
распределения рыночной доходности акций зависят 
от исследуемого периода владения активом.

Распределения доходностей систематически 
отклоняются от нормального закона, проявляя та-
кие характерные особенности, как положительная 
или отрицательная асимметрия и повышенный 
эксцесс. 

Из представленных в исследовании компаний 
наиболее высокие значения доходности акций от-

мечались у «Лукойл» и «Татнефть». Для «Газпрома» 
была характерна отрицательная доходность на фоне 
высокого значения коэффициента вариации. В це-
лом, всем ценным бумагам была свойственна высо-
кая волатильность. Самая хорошая симметричность 
распределения доходности наблюдалась у ценных 
бумаг «Татнефть» (коэффициент асимметрии для 
дневной доходности примерно равен 0,02). Наиболее 
близкое к нормальному значению эксцесса опреде-
лено для доходности акций «Сургутнефтегаз». Акции 
«Роснефти» характеризуются положительной асим-
метрией и пиковым эксцессом распределения до-
ходности. 
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