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АННОТАЦИЯ
Цель исследования — ​определить влияние эффективности и интеграции рынка акций Чили на переход на возоб-
новляемые источники энергии (энергопереход). Новизна исследования состоит в систематизации аспектов эффек-
тивности и  интеграции финансовых рынков, в  значительной степени зависящих от возобновляемых источников 
энергии. Методология основана на методе Крамера–фон Мизеса и тестах оценки эффективности рынка и оптими-
зации на базе новейшего искусственного интеллекта китайского производства — ​Deep Seek. Используя два недавних 
расширения сетей на чилийском рынке электроэнергии, обнаружено, что рыночная интеграция привела к сближе-
нию цен между регионами, увеличению производства электроэнергии. Доказано, что методы поведенческой теории 
наиболее перспективны для изучения эффективности рынков Чили. Основные результаты показывают, что между 
центрами спроса возникает проблема сокращения производства электроэнергии из возобновляемых источников 
в результате кризисов. Изучен акцент интеграции рынков на инвестиционные эффекты. Сделан вывод, что рыночная 
интеграция и высокая эффективность рынка акций Чили повышают эффективность распределения ресурсов за счет 
выгод от торговли и стимулируют появление новых возобновляемых источников энергии. Практическое значение 
результатов исследования состоит в применении регуляторами аспектов эффективности и интеграции финансовых 
рынков при переходе экономики на возобновляемые источники энергии.
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ABSTRACT
The aim of the study is to determine the impact of efficiency and integration of the Chilean stock market on Energy 
transition using Deep Seek AI optimization. The novelty of the research lies in the systematization of aspects of efficiency 
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ВВЕДЕНИЕ
Целью исследования является определение эф-
фективности и интеграции рынка акций Чили 
и оценка их влияния на расширение использова-
ния ИИ-оптимизации для перехода на возобнов-
ляемые источники энергии. Термин «энергопе-
реход» появился 1976 г. в США после выявления 
связи между глобальным потеплением и углево-
дородной энергетикой.

Гипотеза эффективных рынков (ГЭР), предло-
женная американским экономистом Юджином 
Фамой в 1965 г., постулирует, что рыночная стои-
мость финансовых активов немедленно и полно-
стью отражает все релевантные информационные 
потоки. Различают три степени эффективности 
рынка согласно данной гипотезе: слабую, среднюю 
и сильную формы.

Слабая форма эффективности: рыночный актив 
обладает слабой эффективностью, когда его текущая 
стоимость включает исключительно ретроспектив-
ную информацию, такую как исторические данные 
по ценам и объему торгов. Следовательно, ни одна 
стратегия технического анализа, основанная на 
прошлых данных, не способна обеспечить сверх
доходность.

Средняя форма эффективности: в этом случае 
рыночная цена финансового инструмента интег-
рирует не только историческую, но и публично 
доступную информацию. Инвесторы, использую-
щие фундаментальный анализ, не могут система-
тически получать прибыль выше средней нормы 
доходности.

Сильная форма эффективности: данная форма 
предполагает, что рыночная оценка актива отражает 
весь спектр информации, включая инсайдерские 
сведения, доступные лишь узкому кругу участников 
рынка. При такой форме эффективности невоз-

можно извлечь дополнительную прибыль за счет 
использования любой частной информации.

Несмотря на широкую поддержку гипотезы эф-
фективных рынков среди ученых-экономистов, 
существуют значительные возражения как теоре-
тического, так и эмпирического характера. К ним 
относятся следующие феномены.

Парадокс Гроссмана–Стиглица: основная проб-
лема заключается в противоречии между теорией 
полной информационной эффективности и реаль-
ностью функционирования рынка. Для поддержания 
эффективности требуется наличие активных участ-
ников, таких как трейдеры и арбитражеры, которые 
корректируют цены через свои операции. Однако, 
если рынок достигает полного информационно-
го совершенства, у этих агентов исчезает стимул 
к участию, поскольку они больше не могут извле-
кать прибыль из асимметрии информации. Таким 
образом, полная информационная эффективность 
оказывается недостижимой в долгосрочном периоде.

Исследования показывают, что объемы торгов 
часто превышают уровень, который можно объ-
яснить рациональным поведением инвесторов. 
Этот феномен ставит под сомнение предположение 
о том, что участники рынка действуют строго на 
основании объективной информации.

Волатильность и рыночные аномалии: эмпири-
ческие наблюдения свидетельствуют о значитель-
ной волатильности цен на активы, что противоре-
чит предположению об идеальной эффективности 
рынка. Кроме того, существование устойчивых 
аномалий, таких как эффект «новогоднего ралли» 
или сезонные эффекты, также указывает на воз-
можность получения избыточной прибыли при 
использовании определенных стратегий.

Таким образом, несмотря на концептуальную 
привлекательность гипотезы эффективных рынков, 
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она сталкивается с рядом серьезных вызовов со сто-
роны реальности рыночных процессов. Возможно, 
более реалистичной моделью будет признание ог-
раниченной эффективности рынка, где определен-
ные виды информации остаются недооцененными 
участниками рынка, создавая возможности для 
краткосрочных отклонений от равновесия.

Парадокс объема сделок представляет собой 
наблюдаемое противоречие между эмпирическими 
данными поведения финансовых рынков и гипоте-
зой эффективности рынка. Согласно данной гипо-
тезе, предполагается, что объем торговых операций 
должен быть минимальным или вовсе отсутство-
вать, поскольку сделки совершаются лишь в тех 
случаях, когда контрагенты обладают различными 
представлениями относительно стоимости торгуе-
мого актива. На абсолютно эффективном рынке все 
участники располагают идентичной информацией, 
следовательно, они одинаково оценивают стоимость 
активов, что исключает наличие стимулов для со-
вершения покупок или продаж, ведь каждый актив 
оценивается справедливо, а значит, отсутствуют 
как переоцененные, так и недооцененные активы.

Тем не менее существуют практические факто-
ры, способные мотивировать участников к совер-
шению сделок по справедливой цене, например, 
смена инвестиционной стратегии субъекта от ста-
дии накопления к стадии распределения средств, 
т. е. завершение активной деятельности и начало 
использования накопленных ресурсов. Однако по-
добные объяснения не способны обосновать тот 
уровень активности на рынках, который фикси-
руется в реальной практике.

Парадокс волатильности также отражает разрыв 
между реальными колебаниями на финансовых 
рынках и постулатами гипотезы эффективности 
рынка. Эта гипотеза утверждает, что изменения 
цен на активы возможны исключительно вслед-
ствие поступления новой информации, ранее не 
учтенной в их оценке. Таким образом, в условиях 
отсутствия новых данных цены на активы должны 
оставаться стабильными. Тем не менее наблюде-
ния свидетельствуют о значительных флуктуациях 
цен даже в ситуациях, когда отсутствуют очевид-
ные причины для этого. Ярким примером подоб-
ных изменений является «черный понедельник» 
1987 г., когда произошел самый значительный одно
дневный спад фондового индекса в истории США, 
причем без явного катализатора. Высокая степень 
волатильности указывает на то, что хотя бы часть 
участников рынка демонстрирует ограниченную 
рациональность, что делает рынок, по крайней 
мере, частично неэффективным.

Феномен рыночных пузырей также иллюстри-
рует эмпирические отклонения от теории эффек-
тивного рынка. Данная теория предполагает, что 
текущие цены активов уже включают в себя всю 
доступную информацию, а также ожидания, бази-
рующиеся на этих данных. Следовательно, согласно 
этой концепции, рыночные пузыри невозможны, 
так как цены должны адекватно отражать веро-
ятность будущих неопределенностей. Однако на 
практике встречаются случаи, когда рынок резко 
изменяет свою оценку определенного актива без 
появления новой значимой информации. Впо-
следствии такие события классифицируются как 
рыночные пузыри. Продолжающееся возникнове-
ние пузырей в XXI в. подтверждает, что поведение 
некоторых участников рынка не всегда является 
полностью рациональным, что приводит к частич-
ной неэффективности рынка.

Многие страны мира сталкиваются с серьезной 
проблемой расширения использования ИИ-опти-
мизации для возобновляемых источников энергии 
[1–3]. Эта проблема в первую очередь возникает 
из-за неадекватности существующей сетевой ин-
фраструктуры, в частности, сети электропередач, 
которая изначально не была спроектирована для 
интеграции возобновляемых источников энергии. 
Однако важно отметить, что возобновляемые источ-
ники энергии, включая энергию солнца и ветра, ча-
сто генерируются в местах, значительно удаленных 
от центров спроса, что создает серьезные проблемы 
для эффективного распределения энергии [4, 5].

В связи с этим разрывом связей между реги-
онами, в значительной степени зависящими от 
возобновляемых источников энергии, и центрами 
спроса возникают проблемы, имеющие важнейшее 
значение в контексте рыночной интеграции. Когда 
предложение возобновляемой энергии превыша-
ет местный спрос и нет возможности перевести 
этот избыток в другие регионы, операторы элек-
троэнергетических систем вынуждены сокращать 
производство электроэнергии из возобновляемых 
источников, чтобы предотвратить возможные сбои 
в работе систем.

Конфискации электроэнергии характеризуются 
нулевыми предельными затратами 1, что в насто-
ящее время характерно для многих рынков элек-
троэнергии по всему миру. Эти взаимосвязанные 
проблемы в значительной степени препятствуют 
развитию новых предприятий и привлечению ин-
вестиций в электростанции, работающие на воз-

1  Предельные затраты — ​это затраты, связанные с  выпу-
ском дополнительной единицы продукции.
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обновляемых источниках энергии, и тем самым 
препятствуют общему прогрессу в этом жизненно 
важном секторе [6, 7].

Осознавая серьезность этих проблем, многие 
страны отдают им приоритет как важнейшим по-
литическим проблемам, требующим немедленного 
внимания и действий. Например, администрация 
Байдена в США прямо признала важность решения 
этих вопросов путем включения значительных 
инвестиций в инфраструктуру линий электропе-
редач и возобновляемые источники энергии в ка-
честве фундаментального компонента Закона об 
инвестициях в инфраструктуру и рабочих местах, 
который был принят в 2021 г. Этот всеобъемлющий 
законодательный пакет включал впечатляющие 
ассигнования в размере около 1,75 трлн долл. США, 
выделенных на различные инициативы, направлен-
ные на оживление национальной инфраструктуры 
и продвижение устойчивых энергетических практик.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
Рыночная эффективность акций энергетических 

компаний
Рыночная эффективность на рынке акций энер-
гетических компаний Чили позволяет более эф-
фективным с экономической точки зрения пред-
приятиям по производству электроэнергии эк-
спортировать свою энергетическую продукцию, 
тем самым вытесняя продукцию, производимую 
более дорогостоящими электростанциями, что, 
в свою очередь, приводит к заметному повыше-
нию общей эффективности распределения ре-
сурсов в энергетическом секторе. Тем не менее 
крайне важно признать, что эта традиционная ме-
тодология не позволяет должным образом учесть 
потенциальные последствия рыночной интегра-
ции для инвестиционного поведения производи-
телей. Когда производители энергии могут пред-
видеть предстоящую рыночную интеграцию, они 
получают стимул выделять финансовые ресурсы 
на создание новых производственных мощно-
стей, которые, как ожидается, принесут прибыль 
в рамках ожидаемой интегрированной рыночной 
системы [8, 9].

Регионы с высокой концентрацией производства 
возобновляемой энергии (особенно в непосредст-
венной близости от пустыни Атакама) расположены 
на значительном расстоянии к северу от ключевого 
центра спроса, расположенного вблизи Антофага-
сты, на который сильно влияет горнодобывающая 
деятельность. Для эффективного решения этой 
критической проблемы чилийское правительство 
завершило строительство нового важного соедине-

ния между Атакамой и Антофагастой и проложило 
линию электропередач, соединяющую Атакаму 
с Сантьяго [10, 11].

В первую очередь во многих предыдущих науч-
ных исследованиях, посвященных оптовым рын-
кам электроэнергии, были тщательно разработаны 
теоретические основы, объясняющие последствия 
увеличения передающих мощностей, о чем сви-
детельствуют основополагающие работы [12, 13].

Данная статья, во‑первых, неразрывно свя-
зана с научными работами, которые посвящены 
тому, как внедрение рыночных диспетчерских 
механизмов существенно повлияло на эффектив-
ность распределения электроэнергии. Во-вторых, 
наше внимание сосредоточено на разъяснении 
значения рыночной интеграции в связи с инве-
стициями в возобновляемые источники энер-
гии, а не на последствиях передачи энергии для 
конкуренции. В-третьих, важно признать, что 
предыдущие исследования в основном касались 
эффективности распределения ресурсов в услови-
ях, когда совокупность генерирующих мощностей 
воспринимается как статичная. Напротив, в этой 
статье тщательно анализируются как прямые, так 
и инвестиционные последствия рыночной эффек-
тивности и интеграции путем преднамеренного 
учета соображений, связанных с размещением 
электростанций [14, 15].

МЕТОДЫ
Тесты эффективности фондового рынка Чили

Предполагаемая гипотеза эффективного рынка, 
которую часто называют вершиной экономиче-
ской мысли, по сути, представляет собой доволь-
но любопытное применение теории рациональ-
ных ожиданий, которая, конечно, применяется 
к довольно сложной проблеме ценообразования 
на постоянно колеблющихся финансовых рын-
ках. Рациональные экономические агенты, кото-
рых часто считают воплощением компетентных 
инвесторов, обычно обладают большим объемом 
информации и поэтому могут использовать ар-
битражные возможности, относительно легко 
зарабатывая деньги. Однако из-за неоспоримой 
асимметрии информации, которая пронизыва-
ет рынок, неосведомленные агенты, которые, 
как можно возразить, должны были выполнить 
свою домашнюю работу, к сожалению, вынужде-
ны были покинуть рынок, оставив позади только 
опытных. Рыночная аномалия, наблюдаемая в фи-
нансовой сфере, заключается в предсказуемости 
определенных результатов, что, по иронии судь-
бы, не соответствует устоявшимся теориям це-
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нообразования активов, в основе которых лежат 
принципы риска. В то же время стоит отметить, 
что предсказуемость прибыльности может значи-
тельно снизиться после публикации информации 
об этой аномалии, поскольку эффективность та-
кой информации имеет тенденцию к повышению, 
что приводит к еще большей путанице.

Фундаментальные аномалии — ​это определен-
ные факторы, такие как показатели отчетности, 
характеристики компаний или другая внутренняя 
информация, которая доступна лишь немногим 
избранным участникам рынка и позволяет им 
получать прибыль на фондовом рынке, превы-
шающую средний показатель. Похоже, что эти 
важнейшие факторы известны далеко не всем 
участникам рынка, что, конечно, весьма непри-
ятно для тех, кто остался в неведении. Например, 
во многих случаях инвесторы, руководствуясь 
своей безграничной мудростью, постоянно пере-
оценивают траектории роста успешных компаний 
и одновременно недооценивают цены акций тех 
«обанкротившихся» компаний, которые, похоже, 
испытывают трудности. Юджин Фама и его столь 
же уважаемый коллега Кеннет Френч провели 
довольно тщательное научное исследование цен 
на акции, котирующиеся на Нью-Йоркской и Аме-
риканской фондовых биржах, в результате чего 
были получены интересные результаты. Их иссле-
дования показали, что низкое соотношение цены 
и балансовой стоимости акций (P/B) может слу-
жить довольно убедительным сигналом о том, что 
цены на акции готовы к росту. Кроме того, низкие 
коэффициенты прибыли на акцию (P/E) обычно 
указывают на то, что, по всей видимости, настало 
время рассмотреть возможность покупки опре-
деленных ценных бумаг, которые потенциально 
могут принести прибыль в будущем. Технические 
аномалии характеризуются наличием различ-
ных технических факторов, включая колебания 
цен, проблемы с ликвидностью, технические сбои 
торговых систем, а также волатильность акций 
или рынка. Все эти факторы могут способство-
вать увеличению прибыли на фондовом рынке, 
превышающей средний показатель. Интересно 
отметить, что технические аномалии часто носят 
эндогенный характер, что еще больше усложняет 
обсуждение. Между тем, большинство исследо-
ваний, посвященных применению техническо-
го анализа в управлении активами, как правило, 
подтверждают мнение о том, что цены быстро 
впитывают новую информацию, в результате чего 
сами по себе методы технического анализа могут 
оказаться неэффективными для инвесторов, по-

лагающихся исключительно на них. Временные 
аномалии выражаются в кратковременных пе-
риодах, в течение которых на фондовом рынке 
можно получать прибыль, превышающую сред-
нюю, что создает ложное ощущение возможностей. 
Участники рынка, которые, как правило, довольно 
проницательны, обычно знают об этих времен-
ных аномалиях, которые, по иронии судьбы, лишь 
усиливают поведение некоторых инвесторов. На 
самом деле рынки находятся в состоянии, кото-
рое не является ни полностью эффективным, ни 
совершенно ненормальным на протяжении всего 
их существования. В условиях неэффективных 
рынков становится очевидным, что опытные 
инвесторы могут значительно превзойти своих 
менее опытных коллег с точки зрения прибыль-
ности. Многим следует принять этот урок близко 
к сердцу. Главная новизна этой довольно сложной 
теории заключается в ее многогранных методах 
анализа: теория полезности использует ряд удоб-
ных инструментов и предлагает моделирование 
вероятностей с помощью иерархических деревьев 
решений. Согласно некоторым экономическим 
теориям, люди принимают во внимание денеж-
но-кредитную политику центрального банка при 
совершении крупных покупок, меняющих жизнь.

Как и в случае с концепцией рыночной эффек-
тивности, человеческая рациональность редко 
выражается в абсолютном проявлении, поэто-
му возникает ряд интересных вопросов о наших 
процессах принятия решений. Люди ни при каких 
обстоятельствах не могут быть полностью рацио-
нальными, равно как и не способны быть полностью 
иррациональными. Напротив, они воплощают в себе 
различные комбинации рациональных и иррацио-
нальных черт, которые со временем могут меняться. 
Они способны извлекать пользу из разного уровня 
знаний в разных сферах деятельности, что еще 
больше усложняет дискуссию. По мере роста богат-
ства инвесторов обычно считается, что их общая 
полезность возрастает; однако важно отметить, 
что темпы роста общих доходов, как правило, за-
медляются. Инвестор, стремящийся к финансовой 
безопасности, покупает финансовые активы с целью 
получения дохода и содействия накоплению сбе-
режений, что кажется разумным делом. Снижение 
полезности богатства, вероятно, способствует по-
нятному неприятию финансовых рисков, которое 
многие проявляют, и это следует признать. Теория 
полезности в довольно новаторской форме возве-
стила о появлении новой поведенческой теории, 
призванной разгадать сложности принятия реше-
ний человеком в финансовой сфере.
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Методология исследования состоит из 3 шагов: 
(1) тестирование эффективности; (2) глубокое те-
стирование современных моделей o1, Claude 3.5 
Sonnet, Claude 3 Opus, Gemini 1.5 Pro и Llama 3.1 405B 
для оптимизации данных по методу Крамера–фон 
Мизеса; (3) расчет параметров P value для автома-
тического теста Портманто (AQT) и обобщенного 
спектрального теста (GST) для индекса широкого 
рынка акций Чили (IGPA) для интервалов 50, 100, 
150 дней.

Обобщенный спектральный тест (GST) учитывает 
зависимости между всеми временными задержками. 
Этот статистический метод устойчив к условной 
гетероскедастичности и подходит для анализа не-
связанных временных рядов. Гипотеза о различиях 
мартингейла (MDH) подразумевает непредсказуе-
мость доходности. Временная последовательность 
представляет собой разницу мартингейлов, что 
означает невозможность прогнозирования будущих 
значений. Проверка нулевой гипотезы проводилась 
относительно различия мартингейлов. Эффектив-
ность тестов AQT и GST подтверждена на примере 
индийского рынка [15–17].

Идеи, основанные на методе Крамера–фон Ми-
зеса, можно применить для оценки отклонения 
от среднего. Этот подход адаптирован к условной 
гетероскедастичности, которая часто наблюдается 
в финансовых данных, таких как доходы по индек-
сам акций (1)–(6).
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где Q  — ​значение оптимизации модели; k — ​ко-
эффициент отношений между параметрами; p — ​
параметр колебания.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Глубокое тестирование современных моделей o1, 
Claude 3.5 Sonnet, Claude 3 Opus, Gemini 1.5 Pro 
и Llama 3.1 405B, заключающееся в оценке пове-
дения агентов в условиях, специально предназ-
наченных для оптимизации, позволило получить 
довольно интересные результаты. Стало совер-
шенно ясно, что эти модели взяли на себя задачу 
использовать оптимизацию данных в качестве 
довольно эффективной стратегии для достиже-
ния поставленных целей. Спектр оптимизаций, 
используемых этими передовыми моделями, 
широк.

Такие модели, как Llama 3.1 405B и Claude 3 
Opus, примерно в 80% случаев получали наилуч-
шие варианты оптимизации. Модели, которые 
в настоящее время широко используются, в том 
числе с открытым исходным кодом, уже нако-
пили в своем распоряжении огромный арсенал 
оптимизации.

На рис. 1–6 приведены результаты двух незави-
симых тестов эффективности и интегрированно-
сти фондового рынка Чили: автоматический тест 
Портманто (AQT) и обобщенный спектральный 
тест (GST), которые были использованы во многих 
исследованиях [1, 16, 17] для оценки эффективности 
и интегрированности рынка акций за три различ-
ных периода 50, 100 и 150 дней.

На рис. 1–6 показано, что чилийский фон-
довый рынок демонстрирует высокую эффек-
тивность при использовании инструмента AQT: 
эффективность снижается до 5%-ного уровня 
значимости только 1 раз за 50 периодов; эффек-
тивность не снижается до 5%-ного уровня значи-
мости за 100 периодов; эффективность снижается 
до 5%-ного уровня значимости только 1 раз за 
150 периодов. Инструмент GST обнаруживает, 
что эффективность падает до 5%-ного уровня 
значимости 6 раз за 50 периодов времени; эффек-
тивность падает до 5%-ного уровня значимости 
6 раз за 100 периодов времени; эффективность 
падает до 5%-ного уровня значимости только 
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2 раза за 150 периодов времени. Эти результаты 
доказывают адаптивный характер фондовых ин-
дексов Чили, поскольку после увеличения длины 
окна оба теста показывают, что эффективность 
повышается.

ДИСКУССИИ
Механизмы продажи энергии на биржевом рынке

Инвестиции, направленные на облегчение переда-
чи электроэнергии на большие расстояния, связа-
ны с исполнением политических решений, получе-

 

Рис. 1 / Fig. 1. p values параметра AQT динамики индекса IGPA (50-дневный период) / p Values of the 
AQT Parameter of IGPA Index Dynamics (50-Day Period)
Источник / Source: Фондовая биржа Сантьяго / Santiago Stock Exchange. URL: http://www.bolsadesantiago.com (дата обращения: 
29.01.2025) / (accessed on 29.01.2025).

Рис. 2 / Fig. 2. p values параметра GST динамики индекса IGPA (50-дневный период) / p Values of the 
GST Parameter of IGPA Index Dynamics (50-Day Period)
Источник / Source: Фондовая биржа Сантьяго / Santiago Stock Exchange. URL: http://www.bolsadesantiago.com (дата обращения: 
29.01.2025) / (accessed on 29.01.2025).
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нием разрешений и масштабными строительными 
работами, для чего требуется значительное время. 
Следовательно, необходимо признать, что участ-
ники рынка могут предвидеть появление новых 
линий электропередач задолго до их фактического 

строительства, что может повлиять на их страте-
гические решения по созданию новых энергети-
ческих объектов. Поэтому крайне важно учитывать 
эти упреждающие ожидания при анализе долго
срочных последствий таких инвестиций [19–22].

 

Рис. 3 / Fig. 3. p values параметра AQT динамики индекса IGPA (100-дневный период) / p Values of the 
AQT Parameter of IGPA Index Dynamics (100-Day Period)
Источник / Source: Фондовая биржа Сантьяго / Santiago Stock Exchange. URL: http://www.bolsadesantiago.com (дата обращения: 
29.01.2025) / (accessed on 29.01.2025).

Рис. 4 / Fig. 4. p values параметра GST динамики индекса IGPA (100-дневный период) / p Values of the 
GST Parameter of IGPA Index Dynamics (100-Day Period)
Источник / Source: Фондовая биржа Сантьяго / Santiago Stock Exchange. URL: http://www.bolsadesantiago.com (дата обращения: 
29.01.2025) / (accessed on 29.01.2025).
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Как и в других странах Латинской Америки, Чили 
использует механизмы продажи энергии на бирже 
для определения динамики спроса и предложе-
ния на спотовом рынке. Электроэнергетические 
предприятия обязаны представлять технические 

спецификации своих операционных подразде-
лений, а также контракты на закупку природного 
газа или альтернативных ресурсов, включая цены 
на сырье, Центру управления экономической на-
грузкой (CDEC) [22, 23].

Рис. 5 / Fig. 5. p values параметра AQT динамики индекса IGPA (150-дневный период) / p Values of the 
AQT Parameter of IGPA Index Dynamics (150-Day Period)
Источник / Source: Фондовая биржа Сантьяго / Santiago Stock Exchange. URL: http://www.bolsadesantiago.com (дата обращения: 
29.01.2025) / (accessed on 29.01.2025).

Рис. 6 / Fig. 6. p values параметра GST динамики индекса IGPA (150-дневный период) / p Values of the 
GST Parameter of IGPA Index Dynamics (150-Day Period)
Источник / Source: Фондовая биржа Сантьяго / Santiago Stock Exchange. URL: http://www.bolsadesantiago.com (дата обращения: 
29.01.2025) / (accessed on 29.01.2025).
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В результате цена, возникающая на спотовом 
рынке, соответствует предельным издержкам, 
связанным с использованием самой дорогой 
единицы производства электроэнергии. В тех 
случаях, когда существуют ограничения на пере-
дачу электроэнергии между регионами, спотовые 
цены могут различаться в разных регионах. На-
иболее подробные в пространственном отноше-
нии цены называются узлами, и CDEC ежечасно 
распространяет информацию о спотовых ценах 
на уровне узлов.

Стоимость акций компаний производителей 
энергии гибко связана с предельными затратами 

в Чили
За счет высокой эффективности рынка акций 
Чили стоимость акций компаний-производите-
лей энергии гибко связана с предельными затра-
тами, характеризующими себестоимость на еди-
ничном уровне, особенно для электростанций, 
работающих на природном газе, которые играют 
важную роль в энергетическом ландшафте. По-
этому мы стремимся оценить почасовую кривую 
предложения генераторов природного газа на 
зональном уровне, используя почасовые цены на 
узлы в сочетании с наблюдаемыми почасовыми 
данными о выработке электроэнергии электро-
станциями, работающими на природном газе, 
в течение каждого месяца, включенных в нашу 
выборку. Кроме того, мы учитываем почасовые 
лимиты выработки электроэнергии, установлен-
ные для отражения минимальных и максималь-
ных наблюдаемых уровней выработки электро
энергии за каждый соответствующий месяц в на-
шей выборке [17, 18].

Производство гидроэлектроэнергии в значи-
тельной степени зависит от ожиданий относи-
тельно наличия воды в будущем, и эти ожидания 
оцениваются центральным оператором Чили на 
основе сложных среднесрочных и долгосрочных 
моделей прогнозирования, учитывающих различ-
ные влияющие факторы. Принимая во внимание 
ограничения, присущие нашей модели, мы исполь-
зуем более упрощенный подход, оценивая кривые 
предложения, основанные на данных о добыче ги-
дроэлектроэнергии и узловых ценах на зональном 
уровне, аналогично методологии, применяемой 
при анализе природного газа.

Преимущества использования ИИ-оптимизации  
для возобновляемых источников энергии в Чили

Проведенные нами расчеты учитывают только 
выгоды, связанные с вводом в эксплуатацию 

солнечных электростанций до конца нашего 
пробного периода, и поэтому не учитываются 
потенциальные преимущества, которые могут 
быть получены в результате привлечения до-
полнительных участников в последующие годы. 
Расширение использования ИИ-оптимизации 
для возобновляемых источников энергии по-
зволило стране вновь обрести энергетическую 
безопасность, что является жизненно важным 
аспектом, который не был учтен в наших теку-
щих расчетах. Наконец, хотя основное внимание 
в этом обсуждении уделяется срокам окупае-
мости инвестиций, важно признать, что инве-
стиции в технологии силовых агрегатов носят 
в основном долгосрочный характер и будут при-
носить пользу еще несколько десятилетий в бу-
дущем [24, 25].

Уникальный контекст использования сол-
нечной энергии на севере Чили, который может 
похвастаться беспрецедентным потенциалом 
солнечного излучения, в сочетании со значи-
тельно меньшей площадью земли в окрестно-
стях Сантьяго позволяют предположить, что это 
ограничение, возможно, не так актуально, как 
в других областях применения. Тем не менее 
упущение этой маржи делает наш анализ затрат 
и выгод более благоприятным, поскольку из него 
следует, что, если Чили воздержится от рыночной 
интеграции, инвестиции в солнечную энергию 
в этих областях, не богатых солнечной энергией, 
потенциально могут увеличить общую доступную 
солнечную мощность. К сожалению, для обеспе-
чения внутренних инвестиций в эти конкретные 
регионы потребуется ввести серьезные предпо-
ложения, особенно потому, что мы располагаем 
значительно более ограниченной информацией 
о расходах, связанных с установкой солнечных 
панелей, учитывая, что в этих районах объем 
крупномасштабных инвестиций в солнечную 
энергию за отчетный период заметно снизился. 
Поэтому крайне важно подчеркнуть, что прове-
дение дополнительного анализа в этой области 
станет важнейшим направлением будущих ис-
следований [26, 27].

Недостаточная рыночная интеграция  
между регионами

В Чили заметна недостаточная рыночная интег-
рация между регионами, характеризующаяся 
значительной зависимостью от возобновляемых 
источников энергии [28, 29].

С эмпирической точки зрения предпочтительно 
проводить сравнительный анализ производствен-
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ных затрат до и после продления линии электро-
передач, например, используя анализ событий, 
аналогичный сравнительной методологии, при 
прочих равных условиях. В условиях отсутствия 
инвестиций, направленных на развитие солнечной 
энергетики, преимущества, связанные с расшире-
нием производства, должны полностью совпадать 
с выгодами торговли. В условиях отсутствия пре-
пятствий дополнительные инвестиции (причин-
ный компонент инвестиций) поступают именно 
по мере расширения трансферта, что позволяет 
оценить инвестиционные выгоды, связанные 
с торговлей. Тем не менее при наличии расхо-
ждений условия расширения могут не полно-
стью совпадать с объемом вложенных инвестиций. 
Рассмотрим сценарий, при котором инвесторы 
выходят на рынок до полного строительства ли-
нии электропередач в ожидании предстоящих 
изменений [30, 33].

В более широком смысле мы ожидаем, что 
подход, основанный на конкретных событиях, 
будет систематически недооценивать валовую 
экономию затрат при наличии временных рас-
хождений. Важно отметить, что это явление 
также применимо в случае отсрочки инвестиций, 
поскольку экономия средств позволит исключить 
любые инвестиционные последствия в период 
проведения мероприятия [32, 33]. Что касается 
разницы в ценах, то методология, основанная 
на конкретных событиях, скорее всего, преуве-
личит общее влияние линий электропередач на 
конвергенцию цен при ожидаемых инвестициях.

Ранние инвестиции усугубят разницу в ценах, 
которая впоследствии будет иметь тенденцию 
к сокращению по мере расширения сети. Как пра-
вило, снижение цен будет недооценено [34–37]. 
Следует отметить, что концепция эффективного 
рынка и методология анализа событий занимают 
важное место в инвестиционном анализе. Теория 
эффективных рынков предполагает, что рыноч-
ные котировки полностью учитывают все доступ-

ные данные, делая невозможным стабильное 
извлечение избыточной прибыли через покупку 
или продажу активов по ценам, отличным от их 
реальной стоимости. Анализ событий, напротив, 
фокусируется на исследовании влияния нео-
жиданных корпоративных событий, например, 
слияний, поглощений, публикаций финансовой 
отчетности и эмиссий акций, на динамику цен 
активов.

Несмотря на различия этих двух концепций, 
они остаются важными элементами в арсенале 
современного инвестиционного анализа, позволяя 
глубже понять механизмы функционирования 
рынка и принимать более взвешенные решения.

ВЫВОДЫ
В статье доказано влияние высокого уровня эф-
фективности и интеграции рынка акций Чили на 
энергопереход в стране. Кроме этого, получены 
дополнительные выводы:

1)  стоимость акций компаний — ​производи-
телей энергии гибко связана с предельными за-
тратами в Чили;

2)  механизм продажи энергии на биржевом 
рынке эффективен;

3)  нерыночная интеграция между регионами 
заметна.

Рыночная интеграция и высокая эффективность 
рынка акций Чили повышает эффективность рас-
пределения ресурсов за счет выгод от торговли 
и стимулирует появление новых возобновляемых 
источников энергии.

Новизна исследования состоит в систематиза-
ции аспектов эффективности и интеграции фи-
нансовых рынков и влиянии этой высокой степени 
эффективности на переход на возобновляемые 
источники энергии в Чили. Практическое значение 
результатов исследования состоит в применении 
регуляторами аспектов эффективности и интегра-
ции финансовых рынков при переходе экономики 
на возобновляемые источники энергии.
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