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1. Теория портфельных инвести-
ций. Дисперсия – мера риска

Классической работой, в которой 
было формализовано понятие риска,  
следует, по-видимому, считать рабо-

ту  Г. Марковица под названием «Вы-
бор портфеля» [1]. В этой статье впер-
вые была предложена математическая 
модель формирования оптимального 
портфеля ценных бумаг и были приве-
дены методы построения таких порт-
фелей. Основной заслугой Марковица 
явилась предложенная в этой статье 
теоретико-вероятностная формализация 
понятия доходности и риска. Доходности 
отдельных ценных бумаг трактовались 
в этой работе как случайные величины 
в математическом смысле этого терми-
на. Соответственно доходность портфе-
ля становилась случайной величиной, и 
цель инвестора состояла в максимиза-
ции ожидаемого значения этой величи-
ны. А мерой риска была выбрана дис-
персия или среднеквадратичное откло-
нение  этой величины от  своего ожида-
емого значения. Это сразу позволило пе-
ревести задачу выбора оптимальной ин-
вестиционной стратегии на строгий ма-
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тематический язык. Г. Марковиц первым 
привлек внимание к общепринятой прак-
тике диверсификации портфелей и точ-
но показал, как инвесторы могут умень-
шить стандартное отклонение доходно-
сти портфеля, выбирая акции, цены на 
которые меняются по-разному. С мате-
матической точки зрения получающая-
ся оптимизационная стратегия относит-
ся к классу задач квадратичной   опти-
мизации при линейных ограничениях. К 
настоящему времени вместе с задачами 
линейного программирования это один 
из наиболее изученных классов оптими-
зационных задач, для которых разрабо-
тано большое число достаточно эффек-
тивных алгоритмов.

Влияние «портфельной теории» 
Марковица значительно усилилось по-
сле появления в конце 50-х и начале 
60-х гг. работ Дж. Тобина по аналогич-
ным темам [2]. Здесь следует отметить 
некоторые различия между подходами 
Марковица и Тобина. Подход Маркови-
ца акцентирует внимание на поведении 
отдельного инвестора, формирующего 
оптимальный, с его точки зрения, порт-
фель на основе собственной оценки до-
ходности и риска выбираемых активов. 
К тому же первоначально модель Мар-
ковица касалась в основном портфе-
ля акций, т. е. рисковых активов. Тобин  
предложил включить в анализ безриско-
вые активы, например государственные 
облигации. Его подход является макроэ-
кономическим, поскольку основным объ-
ектом его изучения является распреде-
ление совокупного капитала в экономи-
ке по двум его формам: наличной (де-
нежной) и неналичной (в виде ценных 
бумаг). Акцент в работах Марковица де-
лался не на экономическом анализе ис-
ходных постулатов теории, а на матема-
тическом анализе их следствий и разра-
ботке алгоритмов решений оптимизаци-
онных задач. В подходе Тобина основной 
темой становится анализ факторов, за-

ставляющих инвесторов формировать 
портфели активов, а не держать капитал 
в какой-либо одной форме. Кроме того, 
Тобин проанализировал адекватность 
количественных характеристик активов 
и портфелей, составляющих исходные 
данные в теории Марковица.

С 1964 г. появляются три работы, от-
крывшие следующий этап в инвестици-
онной теории, связанный с так называе-
мой моделью ценообразования на рынке 
капитала, или САРМ (Capital Asset Pricing 
Model). Работы Шарпа (1964), Линтне-
ра (1965), Моссина (1966) были посвя-
щены практически одному вопросу. Мо-
дель САРМ основывается на том, что все 
инвесторы обладают одной и той же ин-
формацией, одинаково оценивают до-
ходность и риск отдельных акций, фор-
мируют свои оптимальные в смысле те-
ории Марковица портфели акций, исхо-
дя из индивидуальной склонности к ри-
ску. Главный вопрос заключается в опре-
делении поведения цен на рынке акций 
при заданных условиях. На САРМ мож-
но смотреть как на макроэкономическое 
обобщение теории Марковица. Основ-
ным результатом САРМ явилось уста-
новление соотношения между доходно-
стью и риском актива для равновесного 
рынка. При этом важным оказывается 
тот факт, что при выборе оптимального 
портфеля инвестор должен учитывать не 
«весь» риск, связанный с активом (риск 
по Марковицу), а только часть его, назы-
ваемую систематическим, или недивер-
сифицируемым риском. Эта часть риска 
актива тесно связана с общим риском 
рынка в целом и количественно пред-
ставляется коэффициентом «бета», вве-
денным Шарпом в его однофакторной 
модели. Остальная часть (так называ-
емый несистематический, или диверси-
фицируемый риск) устраняется выбо-
ром соответствующего (оптимального) 
портфеля. Характер связи между до-
ходностью и риском имеет вид линей-
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ной зависимости, и тем самым обычное 
практическое правило «большая доход-
ность — значит, большой риск» получа-
ет точное аналитическое представле-
ние. После выхода работ Шарпа, Линт-
нера и Моссина теория портфельных ин-
вестиций стала активно применяться на 
практике и получила широкое распро-
странение.

Стефан Росс в 1976 г. разработал 
новый подход к управлению портфе-
лем. В основе его теории, известной 
как теория арбитражного ценообразо-
вания (APT, Arbitrage Pricing Theory),  
лежит предположение о том, что не су-
ществует портфеля, позволяющего без 
риска получить ненулевой доход.  Каж-
дый инвестор стремится увеличить до-
ходность своего портфеля, не увеличи-
вая при этом возможный риск. Для до-
стижения этой цели инвестор составля-
ет арбитражный портфель, при форми-
ровании которого используется модель 
с одним индексом.

Теория портфельных инвестиций, 
разработанная учеными ХХ века, актив-
но применяется сегодня на разных эта-
пах формирования портфеля активов 
при распределении инвестированного 
капитала. Модель Марковица использу-
ется в основном на первом этапе, одно-
факторные модели Шарпа и Росса ис-
пользуются на втором этапе, когда ка-
питал, инвестируемый в определенный 
сегмент рынка активов, распределяется 
между конкретными активами.

Направление, соответствующее те-
матике настоящей работы, соответству-
ет применению портфельной теории к 
объектам, отличным по своей природе 
от ценных бумаг. Здесь нельзя не упо-
мянуть работы, относящиеся к аренде 
нефтяных производств [3]  и формиро-
ванию энергетической стратегии Евро-
пейского Союза [4].  Ряд работ авторов 
настоящей статьи посвящен микроэко-
номическим аспектам приложений тео-

рии портфельных инвестиций, укажем, 
в частности, статьи [5–6].

2. Построение эффективных тех-
нологических портфелей

генерации электроэнергии
Формализация случайных величин: 

различные подходы к прогнозирова-
нию «смотреть назад» или «смотреть 
вперед»? В качестве основного параме-
тра, характеризующего технологию ге-
нерации электроэнергии, целесообраз-
но взять ���������������������������NPV������������������������ (чистый приведенный до-
ход) за определенный промежуток вре-
мени. Случайный характер этого параме-
тра определяется его зависимостью от 
множества неопределенных факторов: 

•	 спроса на электроэнергию;
•	 цен на электроэнергии на рынке;
•	 издержек – затрат на сырье, не-

обходимое для той или иной тех-
нологии (уголь, нефть, газ и т.д.);

•	 налога на выбросы углерода.
Применение классической модели 

формирования эффективных портфелей 
ценных бумаг подразумевает использо-
вание статистических данных о характе-
ристиках объектов портфеля (в простей-
шем случае – акций). В рамках настоя-
щего исследования был развит другой 
подход получения информации о пове-
дении случайных величин. 

Если сбор исторической информации 
для оценки случайных параметров может 
быть назван подходом «смотреть назад», 
то подход, примененный в рамках иссле-
дования, может быть назван «смотреть 
вперед»: когда случайные величины фор-
мализуются на основе сгенерированных 
сценариев развития событий в будущем. 

Этот подход  описывается в [7]. В 
основе подхода лежит идея о том, что 
будущее непредсказуемо и оценки слу-
чайных параметров не могут быть полу-
чены на основе исторической информа-
ции. Для формализации неопределенно-
сти, оценки случайных величин генери-
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руется набор различных сценариев бу-
дущего развития событий, причем сцена-
рии генерируются с различными входны-
ми данными. Сценарии содержат множе-
ство возможных случаев – ситуаций, ко-
торые могут реализоваться  в будущем. 
В каждом сценарии мы имеем различные 
значения случайных параметров, харак-
теризующих технологии (издержки, уров-
ни использования каждой технологии, 
эффективность и экологичность техно-
логий и т.п.). Таким образом, на основе 
набора сценариев могут быть получены 
частоты случайных величин. 

Описанный  подход («смотреть впе-
ред») представляется более адекват-
ным, поскольку здесь мы можем полу-
чить всеобъемлющий перечень возмож-
ных вариантов развития событий. Ис-
пользование только исторических дан-
ных для построения портфелей может 
оказаться недостаточным, поскольку в 
статистике не учитывается множество 
вещей, которые могут быть учтены при 
генерации сценариев развития событий. 

Подход с генерацией сценариев 
представляется значительно более ши-
роким, поскольку «нормальное», усред-
ненное развитие событий может рассма-
триваться только лишь как один из воз-
можных сценариев. Если же мы получим 
портфель технологий, который эффекти-
вен по всем сценарием, то шансов, что 
это на самом деле искомый портфель 
технологий будет больше, чем в случае, 
если портфель формировался только на 
основе исторических данных. 

Характеристики технологий гене-
рации электроэнергии были взяты из 
«энергетических сценариев», сгенери-
рованных в рамках работ, проводимых 
под эгидой Intergovernmental Panel on 
Climate�������������������������������� �������������������������������Change�������������������������. Сценарии [7, 8], содер-
жат большое множество различных ва-
риантов будущего, и соответственно из 
сценариев были получены распределе-
ния цен на электроэнергию, цен на сы-

рье, издержек и других параметров, от 
которых зависят результаты функциони-
рования технологий. 

Для получения распределений слу-
чайных параметров, характеризующих 
технологии генерации электроэнергии, 
была использована информация из 34 
сценариев. Не вдаваясь в детали, отме-
тим, что сценарии формализуют различ-
ные концепции развития человечества: 
в каких-то сценариях подразумевает-
ся, что человечество будет заботиться 
об окружающей среде и соответственно 
будет стремиться использовать соответ-
ствующие технологии, в других сценари-
ях делаются иные предположения, что в 
свою очередь обуславливает другой на-
бор технологий в портфеле. На основе 
этих предположений по каждому из сце-
нариев на 2020, 2030, и т.д. до 2100 г. де-
лаются предположения относительно по-
требления электроэнергии, ее стоимо-
сти, долей каждой из технологий в об-
щем объеме и т.д. 

В рамках настоящего исследования 
в качестве базового портфеля техноло-
гий был использован сценарий B2 для 
2020 года [7, 8]. 

Описание модели формирования 
эффективных технологических порт-
фелей. Определение эффективного 
портфеля технологий. Технологиче-
ский портфель определяется вектором 

},...,,{ 21 nyyyy = , где iy  – доля i-ой 
технологии в общем производстве элек-
троэнергии. 

Эффективный технологический порт-
фель – это портфель, который являет-
ся Парето оптимальным в координатах 
NPV-риск. Это означает, что портфель 
обладает свойством неулучшаемости 
по этим характеристикам; не существу-
ет другого портфеля, у которого при том 
же значении NPV меньше риск. 

Спецификация модели. Специфика-
ция модели может быть определена сле-
дующим образом:
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•	 задан набор технологий, которые 
используются для производства 
электрической энергии, при этом 
для каждой технологии задана 
доля в общем производстве в тот 
или иной год;

•	 каждая технология имеет пока-
затель NPV, который может быть 
посчитан (базовое значение NPV 
считается для сценария B2 в  
2020 году);

•	 чистый приведенный доход тех-
нологии зависит от рисковых па-
раметров, которые были опреде-
лены выше: это издержки, цена 
электроэнергии, налог на выброс 
углерода;

•	 неопределенность параметров 
влияет на NPV каждой техноло-
гии, таким образом обуславлива-
ет случайность NPV технологии и 
девиацию NPV. Стандартное от-
клонение NPV рассматривается 
как риск технологии;

•	 портфель технологий также об-
ладает NPV-параметром, кото-
рый может быть определен и за-
висит как от значений NPV отдель-
но взятых технологий, входящих 
в состав портфеля, так и от взаи-
мовлияния технологий в портфе-
ле. Таким образом, портфель тех-
нологий также обладает опреде-
ленным риском;

•	 выходные данные модели – мно-
жество портфелей, которые яв-
ляются эффективными – Паре-
то оптимальными в координатах 
риск–доходность.

Входные данные модели. Из сцена-
риев [7, 8] были получены распределе-
ния следующих случайных параметров: 

1.	 Предложение электричества.
2.	 Доли каждой технологии в общем 

производстве электроэнергии.
3.	 Распределение цен на электри-

чество.

При этом каждая технология фор-
мализуется при помощи следующих па-
раметров:

Пара-
метр

Значение

yi

Доля i-ой технологии в за-
данный год в общем произ-
водстве электроэнергии

LCi

Levelized costs – параметр, 
характеризующий издерж-
ки, связанные  применением  
i-ой технологии

Ii

Стоимость единицы сырья 
(нефти, газа, угля), входных 
ресурсов для применения 
технологии

CEi

Выбросы углерода на едини-
цу производства электроэ-
нергии при помощи i-ой тех-
нологии

Для того чтобы определить NPV тех-
нологии, также потребуются следующие 
данные:

1.	 S – предложение электричества;
2.	 fi – ������������������������� эффективность использова-

ния сырья;
3.	 E – стоимость электроэнергии;
4.	 CP – цена углерода.

Для того чтобы определить базовый 
портфель, достаточно посмотреть доли 
каждой технологии генерации электро-
энергии в общем производстве элек-
троэнергии в сценарии B2 в 2020 году  
(см. http://www.iiasa.ac.at/web-apps/ggi/
GgiDb).

Цены на электроэнергию взяты из 
базы, где они представлены по каждо-
му сценарию. Издержки, связанные с 
использованием технологий, представ-
лены в системе MESSAGE (разработка 
IIASA�����������������������������������), так же как и параметры, характе-
ризующие эффективность использова-
ния сырья и стоимость углерода. 

Определение NPV технологии. NPV 
i-й технологии определяется по следую-
щей формуле:
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                                                        (1)
		

	                                                  (2)

Следовательно, NPV на единицу 
продукции определяется как:

			                        
                                                        (3)

Базовым значением NPV технологии 
будем считать NPV технологии, посчи-
танное для базового сценария. 

Определение риска технологии. 
Риск технологии может быть определен 
аналогично тому, как в теории портфель-
ных инвестиций определяется риск цен-
ной бумаги: величиной среднеквадра-
тичного отклонения NPV, которое обу-
славливается влиянием неопределен-
ных факторов. 

В рассматриваемой модели случай-
ными факторами, влияющими на пока-
затель NPV технологии, являются LCi, Ii 
E, CP. Каждый из этих параметров харак-
теризуется случайной величиной (кото-
рая, в свою очередь, определяется рас-
пределением, построенным на основе 
данных по сценариям). Предполагает-
ся, что эти случайные величины явля-
ются независимыми. 

Поскольку NPV – это случайная 
величина, математическое ожидание 

[ ]NPVEi  может быть использовано в 
качестве основной характеристики тех-
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нологии. Тогда риск технологии может 
быть представлен как стандартное от-
клонение –  σ [ ]i NPV . 

Описание базового портфеля. В 
сценариях рассматриваются  20 ви-
дов технологий генерации электроэ-
нергии, в основе которых лежат раз-
личные ресурсы: {CoalStdu}, {CoalStda}, 
{CoalAdv} – уголь, {Oil} – нефть, {GasStd}, 
{GasCC}, {Gas Reinj} – газ, {BioSTC},{Bio_
GTC} – биотопливо, {Waste} – отходы, 
{Nuc_LC} {Nuc_HC} – атомная энергия, 
Hydro – гидроэлектростанции, {SolarTh} 
{SolarPV},{PV-ons} – солнечная энергия, 
{��������������������������������������Wind����������������������������������} – ветер, {����������������������Geothrm���������������} – геотермаль-
ная, {�����������������������������������H����������������������������������2���������������������������������FC�������������������������������} – водород. В статье мы не бу-
дем подробно описывать различия меж-
ду технологиями, они приведены в [7]. 

Как отмечалось ранее, в качестве 
базового технологического портфеля 
был выбран портфель сценария B2 для  
2020 года. Структура базового портфе-
ля, то есть доля каждой технологии в об-
щем объеме производства по сценарию 
B2 для 2020 года, показана на рис. 1.

Наибольшие доли в базовом портфе-
ле имеют технологии {Nuc_LC} (атомные 
электростанции), {Gas Stda} и {Gas Adv} 
(различные технологии, где в качестве 
сырья используется газ). Три технологии 
не включены в портфель: ��������������Waste��������� (перера-
ботка отходов), {Bio_GTC} (технология, 
основанная на биотопливе), {Gas Reinj} 
(одна из технологий, в качестве сырья 
для которой используется газ). Для каж-
дой из технологий может быть определе-
но значение NPV на единицу продукции 
(доллары / ГигаДжоули).  NPV портфеля 
технологий составило 223 млрд  долл.

Добавление неопределенности и 
определение рядов NPV технологий. 
После того, как была определена струк-
тура начального портфеля и основные 
характеристики технологий, в модель 
были добавлены случайные факторы, 
графики значений которых в различных 
сценариях приведены на рис. 2.
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Рис. 1. Структура базового портфеля

Рис. 2. Распределение цен на ресурсы (уголь, газ, биотопливо, нефть)
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В целях реализации первого этапа 
исследования и проверки адекватности 
модели цены на углерод не были взя-
ты в расчет. Значения NPV для каждой 
технологии определялись для всех воз-
можных комбинаций исходных данных по 
формулам (1),(2). В результате для каж-
дой технологии был получен ряд значе-
ний NPV, причем каждое значение пока-
зателя характеризует какое-либо из воз-
можных сочетаний случайных факторов 
(«стоимость ресурсов из первого сцена-
рия, издержки – из второго», «стоимость 
ресурсов из первого сценария, издерж-
ки – из третьего» и т.д.). 

Аналогичный расчет был проведен 
для каждой технологии, и были получе-
ны ряды значений NPV по всем техноло-
гиям. Эти данные являются входными в 
модель построения эффективных порт-
фелей технологий. 

Построение эффективных порт-
фелей технологий. Для построения эф-
фективных портфелей технологий было 

использовано программное обеспече-
ние, изначально разработанное для 
формирования эффективных портфе-
лей ценных бумаг. Значения Е[NPV]  и ри-
ска технологий представлены на рис. 3.

На рис. 3 для каждой технологии при-
ведено три ряда: NPV на единицу продук-
ции, стандартное отклонение NPV (ре-
альный риск технологии) и скорректиро-
ванный риск технологии. Идея «скоррек-
тированного» риска очень проста – для 
технологий с практически постоянным 
значением NPV (как, например, в слу-
чае с {Nuc LC}) был добавлен «шум» для 
имитации случайности.

На основе этих данных были полу-
чены следующие множества эффектив-
ных портфелей технологий (расчет кор-
реляции между NPV технологий и все 
остальные вычисления были реализо-
ваны в программном продукте). Из всего 
множества портфелей, каждый из кото-
рых, безусловно, заслуживает того, что-
бы быть проанализированным, рассмо-

Рис. 3. NPV технологий, риски технологий и скорректированные риски
технологий в базовом портфеле
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трим тот, который обладает наименьшим 
уровнем риска и соответственно наи-
меньшим значением NPV. 

Портфель с наименьшим значени-
ем NPV и риска (4.083, 0.399)  назовем 

Рис. 4. Структура эффективного портфеля с минимальным уровнем риска и NPV

портфель «�������������������������A������������������������», который имеет следую-
щую структуру – рис. 4. На рисунке ниже 
приведено сравнение структур портфе-
лей (базового и портфеля «А») в долях 
технологий (рис. 5).

Рис. 5. Два портфеля: начальный портфель и портфель А
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NPV полученного портфеля состави-
ло 384.03 млрд долл., что больше, чем 
у базового портфеля (224 млрд  долл.). 
Мы видим, что структура эффективного 
портфеля отличается от структуры базо-
вого портфеля – технологии {Geotherm} 
and {H2FC} имеют значительные доли в 
портфеле. При этом полученный порт-

фель обладаем наименьшим уровнем 
риска.

Таким образом, представляется, что 
идеи и концепции современной теории 
портфельных инвестиций могут быть ис-
пользованы в задачах управления ри-
ском при построении эффективных тех-
нологических портфелей. 
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