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نند و کوشندگان، حق او را گزاردن نتوانند. ی را که سخنوران، در ستودن او بمانند و شمارندگان، شمردن نعمت های او ندا  سپاس خدا

ر وجودشان است و نفرين پيوسته بر   ...دشمنان ايشان تا روز رستاخيزو سلام و درود بر حضرت محمّد و خاندان پاك او که وجودمان وامدا

زيزم   تقديم به پدر و مادر ع

کار نصیبم ساخته تا در سایه ی را بسی شاکرم که از روی کرم پدر و مادری فدا درخت پر بار وجودشان بیاسايم و از ريشه آنها شاخ و برگ گيرم و از   خدا

  .در راه کسب علم ودانش تلاش نمايم  سایه وجودشان

اند، دستم را ام بودهکه اين دو وجود پس از پروردگار مایه هستی والدینی که بودنشان تاج افتخاری است بر سرم و نامشان دلیلی است بر بودنم چرا 

 معنا کردند. آموزگارانی که برايم زندگی، بودن و انسان بودن را  .اندرا در اين وادی زندگی پر از فراز و نشیب آموخته  اند و  راه رفتنگرفته

 ....حال اين برگ سبزی است تحفه درويش تقديم آنان

زيزم مديسا  تقديم به خواهر کوچولوی ع

 که با قلب مهربانش همیشه موجب دلگرمی من بوده و هست.

 برای آنان مقدر فرما.ای که در راه کسب علم و معرفت مرا یاری نمودند، پروردگارا حسن عاقبت، سلامت و سعادت را و تقديم به اساتید فرهیخته



 

 

 

 تقدیر و تشکر
جناب  امفرهیخته و فرزانهاساتید بسی شایسته است از « من لم یشکر المخلوق لم یشکر الخالق»به مصداق 

که با کرامتی چون  جناب آقای دکتر محمد حسین احمدیو  آقای دکتر سید مجتبی میرلوحی

های کارساز و سازنده دانش را با راهنمایی سرای علم وخورشید، سرزمین دل را روشنی بخشیدند و گلشن 

     .تقدیر و تشکر نمایم ،بارور ساختند

 ات مظفر بادمعلما مقامت ز عرش برتر باد همیشه توسن اندیشه

 های سخن از تو علم پرور بادهای بلند صحیفههای دلاویز و گفتهبه نکته

های نمودند تا با حمایت مهربانم که آرامش روحی و آسایش فکری فراهمهمچنین از پدر و مادر عزیز، دلسوز و 

، درسی را به نحو احسن به اتمام برسانم همه جانبه در محیطی مطلوب، مراتب تحصیلی و نیز پایان نامه

 .سپاسگزاری نمایم

بر منتهای همت خود کامران شدم ،شکر خدا که هر چه طلب کردم از خدا



 

 

 

 

مهندسی صنایع و  دانشکده MBAدانشجوی دوره کارشناسی ارشد رشته  سیده اسرا احمدیاینجانب 

های تولید برق در ایران سازی سبد نیروگاهبهینهنامه نویسنده پایان صنعتی شاهروددانشگاه  مدیریت

سید مجتبی میرلوحی و جناب آقای دکتر محمد حسین احمدی و آقای دکتر تحت راهنمائی جناب 

 شوم:متعهد می جناب آقای مجید عامری مشاوره

 لت برخوردار است.شده است و از صحت و اصانامه توسط اینجانب انجامتحقیقات در این پایان •

 های محققان دیگر به مرجع مورداستفاده استناد شده است.در استفاده از نتایج پژوهش •

نامه تاکنون توسط خود یا فرد دیگری برای دریافت هیچ نوع مدرک یا مطالب مندرج در پایان •

 امتیازی در هیچ جا ارائه نشده است.

دانشگاه »باشد و مقالات مستخرج بانام کلیه حقوق معنوی این اثر متعلق به دانشگاه شاهرود می  •

 به چاپ خواهد رسید.« Shahrood University»و یا « شاهرود

اند در مقالات نامه تأثیرگذار بودهحقوق معنوی تمام افرادی که در به دست آمدن نتایج اصلی پایان •

 گردد.عایت مینامه رمستخرج از پایان

شده ها( استفادههای آننامه، در مواردی که از موجود زنده )یا بافتدر کلیه مراحل انجام این پایان •

 است ضوابط و اصول اخلاقی رعایت شده است.

نامه، در مواردی که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسی یافته یا در کلیه مراحل انجام این پایان •

                                                           اصل رازداری، ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت شده است.شده است استفاده

 امضای دانشجو                                                                         

 
 مالکیت نتایج و حق نشر

ای، های رایانهمقالات مستخرج، کتاب، برنامه)کلیه حقوق معنوی این اثر و محصولات آن  •

این مطلب . باشدمتعلق به دانشگاه شاهرود می( ها و تجهیزات ساخته شده استافزارنرم

 .نحو مقتضی در تولیدات علمی مربوطه ذکر شودباید به

 .باشده بدون ذکر مرجع مجاز نمیناماستفاده از اطلاعات و نتایج موجود در پایان •

 

 تعهد نامه

 

 

 

 



 

 

 چکیده

 یفراوان مشکلاتامر  نیو ا ایجاد کرده استدر بازار  یمداوم انرژ انیدر جر یادیز یدر بخش برق، تنگنا یگذارهیفقدان سرما

در  ی موجودگذارهیسرما ریسک ،یگذارهیکمبود سرما این یاصل لیدلا ایجاد خواهد کرد.جامعه مدرن  داریرشد و توسعه پا یبرا

سازی آن متنوع ،های کاهش ریسک سبده. یکی از رابنابراین باید به دنبال راهی برای کاهش این ریسک بودبخش برق است. 

های های تجدیدپذیر) شامل فناوریاستفاده بیشتر از انرژی امکانسازی سبد را برای نشان دادن مفهوم بهینه تحقیقاین است. 

 تحقیقشود. این گذاری بخش برق میکند که سبب کاهش ریسک موجود در سرمایهآبی( اعمال میبادی، خورشیدی و برق

ی را جبران های ورودتواند ریسک مرتبط با کل هزینههای تجدیدپذیر میگذاری در انرژیدهد که سرمایههمچنین نشان می

های گذاری، هزینه تعمیرات و عملیات و هزینههای سرمایههای فسیلی، هزینهسوخت ثباتی قیمتهایی از بیکند. چنین هزینه

درصد  33تواند به صورت نظری در حدود دهد که ایران میبرای مثال، این مطالعه موردی نشان می. شودمحیطی ناشی میزیست

کند پیشنهاد می پژوهشدرصدی کنونی آن تامین کند. این  15نابع انرژی تجدیدپذیر در مقایسه با سهم عرضه برق خود را از م

های بینی میزان عرضه برق و حداقل سازی ریسک توجه شود که در نتیجه افزایش عرضه انرژیکه به جای هزینه، به پیش

 تجدیدپذیر را در بازار به دنبال خواهد داشت.

 های تجدیدپذیرانرژی سازی ریسک سبد،بهینه سازی سبد،گذاری در بخش برق، بهینهک سرمایهریس: هاکلیدواژه
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 مقدمه 1 - 1

 کشورها بیشتر ،سفانه در جهان امروزا. مترفاه جامعه مدرن به شدت به ثبات عرضه انرژی آن بستگی دارد

در بخش برق،  ژهیوبه ،یمانند ثبات عرضه انرژ ییهابا چالش ندهیطور فزانظر از سطح توسعه خود، بهصرف

ایجاد کرده در بازار  یمداوم انرژ انیدر جر یادیز یدر بخش برق، تنگنا یگذارهیمواجه هستند. فقدان سرما

 این یاصل لیدلا .ایجاد خواهد کردجامعه مدرن  داریرشد و توسعه پا یبرا یفراوان مشکلاتامر  نیو ا است

های در روش تولید برق از سوختدر بخش برق است.  ی موجودگذارهیسرما ریسک ،یگذارهیکمبود سرما

نسبتا  تکنولوژیکی شرفتپیها که در آن دستگاهاست  نههای کم هزیآوریفن اسبر اس یانرژتولید  ،فسیلی

ی پایدار انرژ یهامتیهمگن و ق ی،انرژ دیتولهای آوریفن .دارند (یفعل شرفتیپ عیسر رشدبا  سهیکند )در مقا

ه آلایندگی کریپذدینو و تجد یهایفسیلی در جهان، استفاده از انرژ یها. امروزه با کاهش مصرف سوختهستند

انرژی کشورهای مختلف جهان به دست  1در سبد یدنبال نداشته باشند، نقش پررنگ به محیطی همزیست

اگر انرژی به نحوی تولید و مصرف  و دستیابی به توسعه پایدار است جهت اساسی در راهکاری؛ زیرا است آورده

کند، مفهوم انرژی  نیتأم یطیمحستیو زشود که توسعه را در بلندمدت در تمام ابعاد اقتصادی، اجتماعی 

انرژی پایدار ضرورت توسعه پایدار است. به همین  نیماگفت ت توانیاساس م . براینپایدار تحقق خواهد یافت

)انرژی  ریپذدیتجد هایبه انرژی یاندهیتوجه فزا، توسعهپیشرفته و درحال اخیر کشورهای یهادلایل، در سال

ملاحظات  کاهش وابستگی به یک حامل انرژی و،برای ایجاد تنوع در استفاده از منابع انرژی (و غیره خورشید، باد

و  ریپذدیتجد یهایاستفاده از انرژ .انددر جهت دستیابی به انرژی پایدار معطوف داشته یطیمحستیز

به شمار  افتهیای توسعهامروزکشوره یهاتییکی از اولو ،برای تولید برق ستیز طیمح با سازگار یهاروش

 .رودیم

مواجه هستند.  ریسکو  نانیپر از عدم اطم ،دهیچیالعاده پفوق یهاطیبا مح یانرژ زانیرامروز، برنامه یایدر دن 

ریسک نرخ بهره،  ازجملههای گوناگون عموما با ریسک هاآنگذاران بررسی شود، اگر موضوع از دید سرمایه
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ریسک تورم، ریسک نقد شوندگی، ریسک قدرت خرید و غیره مواجه هستند و به طور خاص در بخش برق  با 

و هزینه  4یطیمحستیزی هااتیمال، 3گذاریی سرمایههانهیهز، 2تغییرات قیمت سوخت ازجملهیی هاسکیر

و عدم انگیزه برای خود  عاملی برای دلسردی  مسئلههستند که وجود این  روروبه 5تعمیرات و عملیات

در این فصل از پژوهش، به  باید به دنبال راهی برای کاهش این ریسک بود. جهیدرنتاست و  گذارانهیسرما

شرح و بیان مسئله مورد نظر و ضرورت انجام این پژوهش اشاره شده است و در ادامه اهداف و سوالات پژوهش 

های استفاده شده در پژوهش مطرح شده است و در نهایت به شرح روش پژوهش و قلمرو آن و تعریف واژه

 پرداخته شده است.

  بیان مسئله 2 - 1
گذاری سازی سبد سرمایه. متنوعهای تولید برق در ایران استسبد نیروگاهی سازنهیبه، اصلی پژوهش مسئله

 هاآوریفنپذیر و استفاده از این ی تجدیدهایانرژ. بنابراین اضافه کردن تی کاهش ریسک اسهاروشیکی از 

سیلی، هاسوختی هاروگاهینیعنی  ،ی موجودهاآوریفندر کنار  . بنابراین، دیآیمنظر  ی منطقی بهحلراهی ف

ی، چگونگی تشکیل سبدهای بهینه با ریسک گذارهیسرمای پیچیده و پر از ریسکی مانند محیط هاطیمحدر 

 اساسی است.  مسئلهمعقول و مناسب،  و بازده

های تولید برق نیاز داریم. آوریفنها و های تولیدی با هریک از روشبدین منظور، به یک سری زمانی از هزینه

رصد تغییرات دها اشاره شده است، در این زمینه که در فصل دوم به آن انجام شدههمانند سایر مطالعات سپس 

هر  استاندارد درصد تغییرات هزینه هر سال را به عنوان معیار بازده و انحراف معیار میزان تولید بر واحد هزینه

و با جایگذاری در مدل مارکویتز و رسم مرز کارا و مقایسه  گرفته شدهریسک در نظر وان معیار را به عن آوریفن

  لات مسئله پژوهش پاسخ داده خواهد شد.های تجدید پذیر و بدون آن به سوادو حالت پرتفوی با انرژی

ت در رف، بالا بودن هدرآن وری پائینبالا، کارایی و بهره مصرف های بخش انرژی کشور نظیر شدتچالش
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های قدیمی و انرژی بر و بالا بودن کارگیری فناوریه کشور، ب انرژی توزیع، تبدیل و های مختلف تولیدبخش

سازد. در کشور ضروری می را های تجدیدپذیرنیروگاه استفاده ازای وآلاینده، توجه به نرخ انتشار گازهای گلخانه

منابع انرژی، توسعه پایدار و ایجاد امنیت انرژی در کشور  تنوع در های انرژی، سبب ایجادآوریفنتوجه به این 

 4/256و  2/11836ظرفیت نیروگاهی کشور، به ترتیبمگاوات  9/76483از کل ، 1395در سال .گرددمی

آبی تعلق های برقآبی و بدون احتساب نیروگاههای برقهای تجدیدپذیر با احتساب نیروگاهنیروگاه بهمگاوات 

 50گذار در ماده جدیدپذیر، قانونتهای انرژی استفاده از اهمیت . با توجه به(1395)ترازنامه انرژی،  داشت

جمهوری اسلامی ایران، دولت را مکلف نموده  قانون برنامه پنج ساله ششم توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی

غیر دولتی )داخلی و خارجی( با  ی بخشگذارهای تجدیدپذیر و پاک را با اولویت سرمایهسهم نیروگاه که است

 .ظرفیت برق کشور برساند درصد 5حداکثر استفاده از ظرفیت داخلی، تا پایان اجرای قانون برنامه به حداقل 

بخش خصوصی و  های وابسته به وزارت نیرو، صنایع بزرگدر این سال، انرژی برق مورد نیاز کشور توسط نیروگاه

 46ترکیبی،  سیکل نیروگاه 21، 6ولید پراکندهت واحد 25نیروگاه گازی،  53ی، نیروگاه بخار 20متشکل از 

 5 واحدفتوولتاییک، 17 دی،با توربین 239 نیروگاه آبی )بزرگ، متوسط، کوچک و مینی، 56نیروگاه دیزلی، 

 28خاری، بنیروگاه  6نیروگاه بازیافت حرارتی تأمین شده است. از این تعداد نیروگاه،  2یوگاز سوز وبنیروگاه 

 11 توربین بادی، 228نیروگاه آبی،  4نیروگاه سیکل ترکیبی،  17واحد تولید پراکنده،  25گازی،  نیروگاه

باشند. صی میحرارتی تحت مالکیت بخش خصو نیروگاه بازیافت 2نیروگاه بیوگازسوز و 5 واحدفتوولتائیک،

 دهد. همچنیننشان می 1395های تولید برق کشور در سال نیروگاهرا در سبد  نیروگاه سهم هر 1-1جدول

 توجهباشد. با می1395های کشور در سال های فسیلی را در نیروگاهمقدار مصرفی سوختبیانگر  ،2-1جدول

 گسترده اقدامات ها و در پیدر نیروگاه اخیر مبنی بر استفاده هر چه بیشتر از گازطبیعی های سیاست به

 عملیاتو  اتهای تعمیربرداری و کاهش هزینهمختلف از جمله سهولت بهره دلایل به ها،نیروگاه به گازرسانی

 .ها استفاده شودشده که از این سوخت بیش از سایر سوخت محیطی تلاشو کاهش اثرات سوء زیست
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 های مختلف تولید برق کشورسهم نیروگاه :1-1 جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 1395-منبع: ترازنامه انرژی

 

 هاهای فسیلی در نیروگاهمصرف سوخت :2-1 جدول

 مقدار مصرف نوع سوخت

 میلیارد متر مکعب 8/61 گاز طبیعی

 میلیارد لیتر 5/4 نفت کوره

 میلیارد لیتر 5/9 نفت گاز

 میلیارد متر مکعب 4/2 گاز کوره بلند

 میلیون متر مکعب 6/9 گاز کک

     1395-منبع: ترازنامه انرژی

 

 

 آورینوع فن 

سهم در سبد 

 تولید برق

 ) درصد(

های فسیلینیروگاه  

 7/20 نیروگاه بخاری

 4/36 نیروگاه گازی

 5/25 نیروگاه سیکل ترکیبی

 6/0 نیروگاه دیزلی

 1/15 آبینیروگاه برق

 7/1 نیروگاه بادی، خورشیدی  های تجدیدپذیرنیروگاه



 

 

 ، اهمیت و توجیه انجام تحقیقضرورت 3 - 1
گذاری گذاران جهت سرمایههمانطور که بررسی شد، ریسک موجود در بخش برق عاملی برای عدم انگیزه سرمایه

سازی سبد و آن روش، متنوعدر این بخش است. بنابراین باید به دنبال روشی برای کاهش این ریسک بود 

که آلایندگی  های تجدیدپذیرآوریسازی سبد برق کشور با فنچه که بیان شد، متنوعاست. بر طبق آن

به این دلیل که ایران دارای پتانسیل غنی آید. راهی منطقی به نظر می محیطی هم به دنبال ندارند،زیست

های تجدیدپذیر در ایران پرداخته انرژیدر این قسمت به طور خلاصه به ظرفیت های تجدیدپذیر است. انرژی

 ریپذدیتجد عنوان یکی از منابع برای برآوردن نیاز جهان در آینده بهزیادی انرژی خورشیدی قابلیت شود. می

 ، بادییآببرق یهایزیادی برای استفاده از انرژ یهاتیایران به دلیل شرایط جغرافیایی خاص، ظرفدارد. کشور 

از این نعمت خدادادی به  توانیم جدید یهایگذارهیو در صورت سرما( 2-1و  1-1)شکل خورشیدی دارد و

روز آفتابی ازنظر دریافت  300شده که با داشتن حدود واقع یاکشورمان در منطقه .مند شدبهترین شکل بهره

خورشیدی  یهایلذا استفاده از انرژ .ها قرار داردین ردهان در بالاترانرژی خورشیدی در میان نقاط مختلف جه

 طیبه انرژی الکتریکی، سازگاری با مح شدنلیو بادی به دلایل مختلف مانند دسترسی آسان و سهولت تبد

ایران در صورت تجهیز مساحت بیابانی خود به . و تجدیدپذیری، از مطلوبیت زیادی برخوردار است ستیز

 یهنیمین کند و درزمابخشی از منطقه را هم ت ازیانرژی موردن تواندیدریافت انرژی تابشی م هایآوریفن

محدودیت منابع فسیلی، رشد بالای مصرف سالانه انواع انرژی در ایران، خارج  .صدور انرژی برق فعال شود

 ،نفت ورناشی از صد یرکنندگان نفت از اواخر قرن حاضر و بالطبع قطع درآمدهاشدن کشورمان از جرگه صاد

 ریتحت تأث یطورجدلازم، روند توسعه کشور به یهاشرفتیو پ یزیربرنامه نبودکه در صورت  شودیسبب م

که  برای استقلال انرژی است و کشورهایی یگذارهیدر صنعت برق خورشیدی، سرما یگذارهیسرما .قرار گیرد

تر گسترش دهند، در رقابت برای تولید برق انرژی خورشیدی و شبکه برق خود را سریع یهارساختیبتوانند ز

قدیمی, سید علیرضا؛ سید رضا اسحاقی؛ پوریا ) خواهند بود شانبانیو توسعه اقتصادی، یک گام جلوتر از رق

ند؛ سمانه زیبازاده و علیرضا رحیمی، لطفی, محمدجواد؛ محمدمهدی قیاسو( )1391نصرآبادی و هانا همتی، 
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 حوزه انرژی خورشیدی -های تجدیدپذیر: اطلس منابع انرژی1-1 شکل

 حوزه انرژی باد-های تجدیدپذیر: اطلس منابع انرژی 2-1 شکل



 

 

 هدف تحقیق 1-4
های تولید برق در ایران با استفاده سازی سبد نیروگاهسوال است که بهینهاین تحقیق به دنبال یافتن پاسخ این 

 پذیر است؟از چه روشی امکان

 توان اهداف تحقیق را به صورت زیر بیان داشت:از این رو می

های نیروگاهضافه کردن های تولید برق در ایران با انیروگاهسازی سبد متنوعبررسی امکان  •

 پذیرتجدید

های اضافه کردن نیروگاهسازی با سازی سبد به لحاظ ریسک و بازده در اثر متنوعبررسی بهینه •

 تجدیدپذیر

 سوال تحقیق 1-5
 شود:داده می پژوهش به دو سوال زیر پاسخدر این 

 های تجدیدپذیر به آن موجبهای تولید برق با اضافه کردن انرژیآوریفنسبد  در آیا افزایش تنوع •

 خواهد شد؟ (افزایش بازده و کاهش ریسک) ی سبدسازبهینه

 ای منطقی است؟ی تجدیدپذیر به سبد تولید برق کشور به لحاظ هزینههانیروگاهآیا اضافه کردن  •

 نوع تحقیق 1-6
جزو مطالعات  باشد وبعد کمی و کیفی یک مطالعه کمی میسازی است که به لحاظ پژوهش حاضر از نوع مدل

 از نظر هدف، تحقیق کاربردی است.  میدانی است.

 اطلاعات مربوط به روش شناسی پژوهش 1-7

 سازیسازی با رویکرد شبیهبهینه 1-7-1
شبیهروش شرفت های مونت کارلو در واقع جنبه کاربردی  شد و پی سترش و ر صادفی با توجه به گ سازی ت

اند،  که انجام ای همراهها و محاستتتبات رایانهکرار بستتتیار زیاد الگوریتمها با انجام تستتتت. این روشا هاایانهر

پیچیده  مستتائلهای مونت کارلو برای ها و محاستتبات نظری بستتیار پیچیده یا پر هزینه استتت. روشآزمایش



 

 

 

 

شبیهبه کار می غیرخطی با درجه عدم قطعیت زیاد صلی هر روش  سته ا صادفی یا روشرود. ه های سازی ت

کارلو بر مبنای استفاده مداوم از اعداد تصادفی است. طبق تعریف ریاضی عدد تصادفی، عددی است که مونت 

صی معین می سی و بدون در نظر گرفتن قواعد خا شان صادفی بر مبنای کاملا  شود. در رایانه معمولا اعداد ت

شین تهیه می شبیهشود. بهینهقواعد ما س تعداد تواندمی سازیسازی با رویکرد   را وهایسنار از یشتریب اریب

 یورود عوامل در که ییهانانیاطم عدم با تواندیم نیهمچن و بررسی کند یسنت یسازنهیبه روش نسبت به

 . شده است استفاده از این شیوه یفعل لیتحل و هیتجز یبرا که است لیدل نیهم به. کند مقابله وجود دارد،

 ابزار گردآوری اطلاعات 1-7-2
ضوع، مبانی نظری و آگاهی از مفاهیم، تعاریف و ابزاربه  ستفاده از کتابمنظور تهیه ادبیات مو ها، مقالات ها، ا

 های مرتبط با موضوع در دستور کار قرار گرفت.های اطلاعاتی اینترنتی و سایتمرتبط، پایگاه

شنبه منظور اینکه یافته شتری برخوردار با ساس د، دادههای پژوهش از قابلیت اطمینان بی های مورد نیاز بر ا

آوری اطلاعات از وزارت نیرو، پژوهشتتکده جمع، 1397تا  1380های وجود در ترازنامه انرژی ستتالعات ماطلا

، www.moe.gov.ir ، www.satba.gov.ir ، www.irena.org  هایهای منتشره از سایتنیرو و گزارش

www.iea.org آوری شد.جمع 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده 1-7-3
 های اساسی در انجام تحقیق حاضر به شرح زیر است:به طور کلی گام

 های تاریخیبر اساس دادهسال آینده  10بینی سری زمانی برای پیش •

 برای بازده و ریسک برای ورود به مدل مارکویتز HPRتعریف شاخصی به نام  •

 آوریهای زمانی هر فنسریبرای  HPRمحاسبه  •

 کوواریانس-محاسبه ماتریس واریانس •

 Crystal Ballسازی با استفاده از نرم افزار شبیه •

 ه جواب بهینهرسیدن ب •

http://www.moe.gov.ir/
http://www.satba.gov.ir/
http://www.irena.org/
http://www.iea.org/


 

 

 های این پژوهش بهره گیرندتوانند از یافتهنهادها یا موسساتی که می 1-8
 وزارت نیرو •

 وری انرژی )ساتبا(های تجدید پذیر و بهرهسازمان انرژی •

 پژوهشکده نیرو •

ها، موسسات و نهادهایی که به نحوی با بازار برق کشور تعامل داشته و در آن تمامی شرکت •

 ند.نمایفعالیت می

 های تخصصیتعریف مختصر اصطلاحات، مفاهیم و واژه 1-9
سمت، تا حد امکان  • شده در این ق ست، تعاریف ارائه  همانطور که از عنوان این بخش نیز پیدا

اند و صتترفا جهت آشتتنایی کلی خوانندگانی استتت که برای ایشتتان، موضتتوع خلاصتته گردیده

تعاریف، به همراه توضتتیحات جانبی و جزئیات باشتتد. شتترح گستتترده این پژوهش کاملا نو می

 بیشتر، در فصل دوم این پژوهش ارائه خواهد شد.

گذار برای شود که توسط یک سرمایهها گفته میبه عبارت ساده، به ترکیبی از دارایی پرتفوی: •

 تواند یک فرد یا یک موسسه باشد.گذار میشود. این سرمایهگذاری تشکیل میسرمایه

های پرتفوی، مدیریت پرتفوی نام دارد. این واژه در مطالعه تمام جنبه مدیریت پرتفوی: •

 شود.گذاری را شامل میبرگیرنده مفاهیم تئوری پرتفوی است که بخش مهمی از سرمایه

آوری تعریف شده آوری به عنوان بازده آن فنزمانی هر فن سری HPR معکوس میانگین بازده: •

 است.

آوری آوری به عنوان ریسک آن فنزمانی هر فن سری HPRف معیار استاندارد انحرا ریسک: •

 تعریف شده است.

 های جدید پژوهشنوآوری و جنبه 10 - 1
برای محاسبه  برای اولین بار در بخش تولید برق ایران است. به علاوه وری تحقیق انجام این پژوهشه نوآجنب



 

 

 

 

 استفاده شده است. )بازده دوره نگهداری( 7HPRبازده از شاخص 

 ساختار پایان نامه 11 - 1
سازی بهینههای تجدید پذیر و تاثیر آن بر اهمیت استفاده از نیروگاهای درباره در فصل اول، ضمن بیان مقدمه

های ی ریسک سبد و روش،مسئله را شرح دادیم. در فصل بعد توضیحات بیشتر دربارهسبد تولید برق ایران 

شود. سپس در فصل سوم، در مورد ای از تحقیقات گذشته در این زمینه نیز مطرح میسازی آن، پیشینهینهبه

، 4شود. در فصلها توضیحاتی داده میهای تجزیه و تحلیل دادهروش تحقیق، ابزار گردآوری اطلاعات و روش

شود و در انتها، در مورد نتایج تحقیق یگیرند و پاسخ سوالات فوق داده مها مورد تجزیه و تحلیل قرار میداده

های تحقیق، پیشتتتنهاداتی در مورد تحقیقات آینده نیز مطرح بحث خواهد شتتتد و ضتتتمن بیان محدودیت

 گردد.می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Holding Period Return 



 

 

 



 

 

 

 

 ی تحقيقادبیات موضوع وپیشینه فصل دوم
 



 

 

 مقدمه 1 - 2
استفاده  واریانس پرتفوی-کاربردی با هدف آنالیز میانگینو در این بخش یک بررسی اجمالی از ادبیات نظری 

اهش ریسک آنالیز مزایای ک بر، ارائه شده است. ادبیات مروری های کارای تولید برقیطالعات پرتفودر م شده

به  توجهو  آوریفناستفاده از یک نوع  در مقایسه با های مختلفآوریزی شده با فنساپرتفوی متنوع

انجام شده با هدف شناسایی  ترین تحقیقاتجدیدکند. تمرکز می در محاسبات، های دنیای واقعیمحدودیت

تعدادی از  است.بوده  کاهش ریسک عواملبه عنوان  ها و پراکندگی جغرافیاییآوریفنسازی مزایای متنوع

در خصوص تفاوت قوانین کشوری و پتانسیل منابع طبیعی را نیز در محاسبات در  یاطلاعات خاص ،مطالعات

نظیر محدودیت ارسال و  ،های مرتبط با سیستمها و جنبهتکنیک بر. مطالعات دیگر اندنظر گرفته 

 ،شوندانرژی تجدید پذیر ناشی می باتولید های پرتفوی که از محدودیت شبکه و منابع متناوب محدودیت

 سازیو مدل 8آنالیز اختیارات واقعیاریانس پرتفوی مانند و-میانگینآنالیز تمرکز دارند. رویکردهای مکملی برای 

اند. استفاده از نظریه و غیره به طور خلاصه بحث شده  CVaR 9، VaR 10 نندگیری ریسک مافازی و اندازه

گذاران در مورد نقش احتمالی و گیرندگان و سیاستهای جدید به تصمیمارائه دیدگاه پرتفوی مارکویتز، برای

ها مفید است و همچنین نیروگاه مقدار بهینه تنوعتعیین های تجدیدپذیر برای تولید برق و نیروگاهمزایای بالقوه 

برخی ادبیات مربوطه و  . هدف از این فصل بررسیکندایجاد می ارتباطعرضه انرژی  سهمبین تنوع انرژی و 

. در های اخیر به سرعت در حال گسترش استمطالعات اخیر است. به طور کلی این زمینه تحقیقی در سال

 11اضافه شود. به عنوان مثال مورگان بازیلیان اند،اخیرا منتشر شده ی کهاین رابطه تلاش شده تا تعدادی از مقالات

سازی سبد انرژی  که در زمینه بهینه توسط اوربوچ، کسیادبیات نوشته شده  2008در سال  12و فابیان روکس

های زیادی از جمله تغییرات با ریسک کنندگانتولید ،در بازارهای رقابتی برق مشهور است را ویرایش کردند.

 
8 Real options analysis 
9Conditional Value at Risk 
10Value at Risk 
11Morgan Bazilian 
12 FA Roques 



 

 

 

نوان یکی از . این امر مدیریت ریسک را به عمواجه هستند دی اکسید کربنقیمت سوخت، برق و قیمت 

 همچنین از ،ریسک مورد انتظار، با اقدامات استراتژیک -یعنی فرآیند دستیابی به توازن بازده ،ترین اهدافمهم

به اندازه کافی ریسک و عدم  سنتی هایکند. رویکردمی جلوگیریهای واقعی دارایی ناکارامدهای یپرتفو ایجاد

هایی که قادر به انجام آن هستند، تکمیل شود. علاوه بر دبا رویکرد و بنابراین باید نشواطمینان را شامل نمی

هایی نادیده گرفته در چنین تحلیل ،امکان ناپذیر استها این مسئله که ایجاد تنوع در برخی از ریسک ،این

های پرتفوی از طریق تطبیق بازده و ای از تحقیقات نظری و کاربردی در مورد هزینهشود. بخش عمدهمی

گذار است. در حالی که بحث کمتری در مورد سرمایه و ترجیحاتتصمیمات  مطابق با گذاریریسک سرمایه

 ریسکگیری سازی و اندازهمدلروش ترین مناسببر ، بیشتر مطالعات بازده مورد انتظار وجود دارد گیریاندازه

مارکویتز مطرح شده  رویکردگیری از های تصمیمبیشتر ادبیات در بسیاری از حوزه .تمرکز دارند گذاریسرمایه

 .(1952، 13)مارکویتزشوداز لحاظ ریسک و بازده بررسی  تواندمیعدم اطمینان  در شرایطکه هر تصمیمی  است

های تواند با روشگیری ریسک در شرایط عدم اطمینان همیشه نمیمارکویتز پی برد که اندازه بعدچند سال اما 

 (.1959)مارکویتز،  مانند واریانس به دست آیددو طرفه 

 14گذاری داراییمدل قیمتمالی مانند  مباحثهای موجود در واریانس پرتفوی برای دیگر روش-آنالیز میانگین 

ه و تحلیل یک دوره( تجزیمعمولا به صورت استاتیک ) این روشو غیره مکمل است.  آنالیز اختیارات واقعی،

در حوزه انرژی مورد  مالی. اصول تئوری اندگسترش نیافتهآنچنان های پویا هنوز که روشاست، در حالی 

بازده معین  )پذیرش حداقل ریسک در مقابل یککند گیرد و مفاهیم پرتفوهای کارا را بیان میاستفاده قرار می

 .(1952، 15)مارکویتز گریز است(گذار ریسکو یا حداکثر بازده در مقابل سطح معینی از ریسک، توسط سرمایه

های مالی( های واقعی تولید برق )در مقابل داراییهای داراییبا این وجود، تحقیقات بیشتری در خصوص ویژگی

  .داردانرژی وجود در بخش 

 
13 Markowitz, H 
14 Capital Asset Pricing Model 
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 مفاهیم2 - 2

  پرتفوی1 - 2 - 2

گذاری گذار برای سرمایهشود که توسط یک سرمایهها گفته میعبارت ساده، به ترکیبی از دارایی به

 وی، یک پرتفتواند یک فرد یا یک موسسه باشد. از نظر تکنیکیگذار میشود. این سرمایهتشکیل می

گذار است. ایهیک سرم توسط گذاری شدهمالی سرمایه یاهای واقعی ای از داراییدر برگیرنده مجموعه

های یک نفر یا یک سازمان است. معنی ساده مجموعه دارایی ویپرتف ،گفت توانمیبه عبارت دیگر 

عبارت  ،گذاری به طور عام و سبد دارایی یا سهام به طور خاصسبد سرمایه ،گذاریواژه پرتفوی سرمایه

گذار اعم از فرد یا نهاد است. به لحاظ سرمایهگذاری شده توسط یک های سرمایهاست از ترکیب دارایی

گیرید. گذار را در بر میهای حقیقی و مالی سرمایهگذاری، مجموعه کامل داراییفنی، یک سبد سرمایه

ها )هم های غیر مرتبط به هم، سبدی از داراییاغلب مردم، از روی برنامه و علم، یا از روی تصمیم

 گویندای شامل چند دارایی، پرتفوی دارایی میور خلاصه، به مجموعهحقیقی و هم مالی( دارند. به ط

 (.1380، 16)پی جونز

 مدیریت پرتفوی  2 - 2 - 2
های پرتفوی، مدیریت پرتفوی نام دارد. این واژه در برگیرنده مفاهیم تئوری پرتفوی مطالعه تمام جنبه

 (.1380، همان منبع) شودگذاری را شامل میاست که بخش مهمی از سرمایه

 بازده  3 - 2 - 2
ی تغییرات گذاری در سهام، در یک دوره معین، شامل هرگونه وجوه نقدی دریافتی به اضافهبازده سرمایه

 (.1380، همان منبع) قیمت در طول دوره، تقسیم بر قیمت اوراق یا دارایی در زمان خرید است

 بازده مورد انتظار یک سهم 4 - 2 - 2
کنند. از آنجا که این بازده غیرقطعی است، بازده ، سهام را به خاطر بازده آتی آن خریداری میگذارانهیسرما 
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 ،یی احتمالی هستند. بنابراین جهت محاسبه بازده مورد انتظار یک سهمهاقضاوت درواقعمورد انتظار سهام 

 دراحتمال وقوع هر بازده ممکن نیاز دارد که  علاوهبهی سهم ابیدستقابل عیواقبه تخمین بازده  گذارهیسرما

 (.1380، همان منبع) ی یک توزیع احتمال هستندهامؤلفهاین دو  واقع

 بازده مورد انتظار پرتفوی 5 - 2 - 2
دهند، برابر با میانگین وزنی بازده مورد ای از اوراق بهادار که تشکیل پرتفوی میبازده مورد انتظار برای مجموعه

از طریق میانگین  ویبازده مورد انتظار هر پرتف .باشدی پرتفوی میی اوراق بهادار تشکیل دهندهکلیهانتظار 

هایی که برای میانگین مورد وزنی بازده مورد انتظار هر یک از اوراق بهادار به آسانی قابل محاسبه است. وزن

گذاری که در هر یک از اوراق بهادار سرمایه گذاری استهایی از وجوه قابل سرمایهگیرد، نسبتاستفاده قرار می

، همان منبع) است گذاریدرصد کل وجوه قابل سرمایه 100 ترکیب شده عبارت از مجموع هایاند. وزنشده

1380.) 

 ریسک 6 - 2 - 2
توان با تقریب خوبی از انحراف معیار بازده شود و اغلب میریسک به عنوان تغییرپذیری بازده تعریف می 

ای نهفته است و آن این است که بین در این تعریف نکته های گذشته به عنوان معیار ریسک استفاده کرد.سال

نسبت به احتمال وقوع نتایج  ،کنیمریسک و عدم اطمینان تفاوت وجود دارد. زمانی که صحبت از ریسک می

ت بروز نتایج مختلف در احتمالاریم ولی در شرایط عدم اطمینان هیچ اطلاعاتی در زمینه مختلف آگاهی دا

باشد. هر نوع گذاری میمالی و مقداری ریسک، توزیع احتمال بازده هر سرمایه فتعری دست نیست.

 سازد.گذاری را در آینده مخاطره آمیز میگردد که بازده سرمایههایی مواجه میگذاری با عدم اطمینانسرمایه

که این احتمال وجود دارد که بازده حاصل از دارایی کمتر از  ای بدین خاطر استریسک یک دارایی سرمایه

بینی شده . بنابراین ریسک عبارت است از احتمال تفاوت بین بازده واقعی و بازده پیشباشدبازده مورد انتظار 

، منبعهمان ) استالی بازده آتی ناشی از آن دارایی توان گفت ریسک یک دارایی عبارت از تغییر احتمو یا می

1380.) 



 

 

د. بنابراین با ندانریسک یک دارایی نظیر اوراق بهادار را تغییر احتمال آتی ناشی از دارایی می بریگام، و وستون

توان پراکندگی توان انحراف معیار نرخ بازده تعریف نمود. پس میمعیار پراکندگی بازده دارایی، ریسک را می

به طور  ا با واریانس محاسبه و به عنوان یک معیار از ریسک تلقی نمود.های ممکن از بازده مورد انتظار ربازده

نس، های آماری نظیر واریاتوان ریسک را به وسیله روشگیری بازده واقعی و بازده مورد انتظار میکلی با اندازه

زی و )عبده تبری باقی مانده رگرسیون به دست آورد واریانس، شیب خط رگرسیون و واریانس مقادیر نیم

 (.1382همکاران، 

 ریسک پرتفوی 7 - 2 - 2
ل مارکویتز، ریسک توسط ، محاسبه ریسک پرتفوی است. در مدوییکی دیگر از محاسبات اصلی مدل پرتف

شود. در این گیری میو همانند ریسک هر یک از اوراق بهادار اندازه ویبازده پرتف انحراف معیار( واریانس)

بازده مورد انتظار  :گرددشود و به صورت زیر بیان میمدرن ظاهر می ویقسمت است که اساس تئوری پرتف

ک که ریس ، در حالیویتک اوراق بهادار موجود در پرتفظار تکنتعبارتست از میانگین وزنی بازده مورد ا ویپرتف

تک اوراق شود( به تنهایی شامل میانگین وزنی ریسک تکگیری می)که توسط واریانس یا انحراف معیار اندازه

نه  ویکاهش دهند. ریسک پرتف را ویتوانند ریسک پرتفگذاران مینیست. سرمایه ویبهادار موجود در پرتف

بستگی دارد، بلکه به کوواریانس یا  ویتک تک اوراق بهادار تشکیل دهنده پرتف  تنها به میانگین وزنی ریسک

تابعی از ریسک هر یک  ویریسک پرتف نیز بستگی دارد. ویروابط میان بازده اوراق بهادار تشکیل دهنده پرتف

واضح است که روابط میان بازده اوراق بهادار، . است اوراق بهادار و کوواریانس میان بازده هر یک از اوراق بهادار

 (.1380)پی جونز،  دهدرا تشکیل می ویهسته اصلی تئوری پرتف

 کاهش ریسک 8 - 2 - 2
طبق تئوری  کاهش است یا خیر؟ نکته قابل ذکر این است که چگونه ریسک را کم کنیم و آیا ریسک قابل

نیز در کاهش ریسک  پرتفویسازی حذف نمود و مزیت توان از طریق متنوعبخشی از ریسک را می پرتفوی

توان کل ریسک سازی، متاسفانه نمیبا در نظر گرفتن مزایای ناشی از متنوع باشد.گذاری میسرمایه



 

 

 

در حالت کلی  باشند.می هم به دلیل اینکه اوراق بهادار دارای ریسک سیستماتیک ،گذاری را از بین بردسرمایه

 دو نوع ریسک وجود دارد:

ریسک  ،ریسک غیر سیستماتیک: آن بخش از ریسک را که بتوان با افزایش تعداد سهام کاهش داد

 گویند)ریسک غیربازاری(.غیرسیستماتیک یا کاهش پذیر می

ریسک سیستماتیک  ،از راه افزایش تعداد سهام کاهش دادنتوان ریسک سیستماتیک: بخشی از ریسک را که 

 (.1380، همان منبع) )ریسک بازار( گویندمییا کاهش ناپذیر 

 ویمدل مارکویتز مدل اساسی تئوری پرتف 3 - 2
تئوری نوین پرتفوی قرار رای مدل اساسی پرتفوی را ارائه کرد که مبنایی ب 17ی مارکویتزره 1950در سال 

توانستند آن را نمی لاگذاران با مفاهیم ریسک و بازده آشنا بودند ولی معمو. قبل از مارکویتز سرمایهگرفت

نباید همه تخم اصطلاحا دانستند که ایجاد تنوع مناسب است و گذاران از قبل میگیری کنند. سرمایهاندازه

حال، مارکویتز، اولین کسی بود که مفهوم پرتفوی و ایجاد تنوع را به  با این گذارند.ها را در یک سبد بمرغ

 موجبتواند سازی پرتفوی میصورت روش علمی بیان کرد. او به صورت کمی نشان داد که چرا و چگونه متنوع

 ؟گذاران مهم استگذاری برای سرمایهگذار شود. چرا ایجاد تنوع در سرمایهکاهش ریسک پرتفوی یک سرمایه

گذاران نسبت به آینده توان گفت که قانون شماره یک مدیریت پرتفوی، ایجاد تنوع است. از آنجا که سرمایهمی

گذاری خود بزنند. به عبارت دیگر باید برای کاهش ریسک دست به ایجاد تنوع در سرمایه ،مطمئن نیستند

ها و ارکویتز درصدد برآمد تا روشمدهد. سک را تا حد زیادی کاهش میتشکیل یک پرتفوی متنوع، میزان ری

های موجود را در قالب یک چارچوب رسمی سازماندهی کرده و به این سوال اساسی پاسخ دهد: آیا ریسک ایده

مارکویتز با  ؟دهند برابر استراتشکیل می پرتفوی در مجموعبا مجموع ریسک اوراق بهادار منفرد، که  ویپرتف

فوی به محاسبه ریسک و بازده مورد انتظار پرتفوی پرداخت. مدل او بر مبنای گیری ریسک پرتارائه روش اندازه

های ریسک های ریسک اوراق بهادار که چارچوب تئوریک برای تجزیه و تحلیل گزینهبازده مورد انتظار ویژگی
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   (.1959)مارکویتز،  و بازده است، استوار شده است

گذاران بازده را دهد. طبق مفروضات مارکویتز، سرمایهشکیل میمفروضات اساسی مارکویتز، مبنای مدل او را ت

هایی اتخاذ کنند و تصمیممنطقی عمل می ،گیریبه علاوه در تصمیم .گریزان هستندب دانسته و از ریسکمطلو

بازده گذاران، تابعی از شود. بنابراین مطلوبیت سرمایهها میکردن بازده مطلوب آن کنند که باعث حداکثرمی

 هستندگذاری ط به سرمایهکه این دو عامل، پارامترهای اساسی تصمیمات مربو است مورد انتظار و ریسک

 (.1959، همان منبع)

 کارا  ویتعیین پرتف 1 - 3 - 2
کارای  ویتوانیم به بررسی پرتفمیوی با در دست داشتن جزئیات مربوط به بازده مورد انتظار و ریسک پرتف

های مورد انتظار که به آینده با بازده ویاین نکته حائز اهمیت است که تئوری پرتف مدل مارکوئیتز بپردازیم.

های مختلف ترکیب کنیم تعداد حالتشود سروکار دارد. در صورتی که این اوراق بهادار را در مربوط می

 (.1959، همان منبع) امکان پذیر خواهد شد ،ویهای پرتفمحدودی از جایگزیننا

 ویهای پرتفتئوری 2 - 3 - 2
توجه اندکی بر روی بحث انتخاب پرتفوی صورت گرفته بود. تجزیه و تحلیل اوراق بهادار ، تا قبل از مارکویتز

شامل لا نیز معمو ویبیشتر برای شناسایی اوراق بهاداری بود که ارزش اسمی آنها زیر ارزش ذاتی باشد و پرتف

گذاران تز اعلام کرد که اگر ریسک، یک ویژگی نامطلوب برای سرمایهای از این اوراق بهادار بود. مارکویمجموعه

ای از اوراق بهادار برتر، یک روش ضعیف در انتخاب پرتفوی خواهد بود باشد، در آن صورت انتخاب مجموعه

ه کند: چگونکه در آن تاثیر پرتفوی بر روی ریسک لحاظ نشده است. بنابراین او این سوال را مطرح میبرای این

گذاران گذاران را در شرایطی که در آن سرمایهی تشکیل دهیم که در آن مطلوبیت مورد انتظار سرمایهیپرتفو

انتخاب خود را با توجه به بازده مورد انتظار پرتفوی و ریسک پرتفوی انجام دهند به حداکثر برسانیم. او 

یانس دارای حداکثر بازده مورد انتظار و با توجه که با توجه به وار کردهای کارا را تعریف ای از پرتفویمجموعه

رسمی برای  یواریانس او مفهوم–به بازده مورد انتظار دارای حداقل واریانس هستند. تجزیه و تحلیل میانگین



 

 

 

هایی برای و روش راق بهادار به میزان ریسک پرتفویبحث تنوع یعنی معیار مشارکت کوواریانس میان بازده او

به روشی که  ارا دقیق هایپرتفوها باید کند که شرکتبیان می ویارا به همراه دارد. تئوری پرتفایجاد پرتفوی ک

ای مرتبط با فی نفسه هیچ پاداش یا جریمه و ارزیابی نمایند ،کنندگذاران اوراق بهادار را ارزیابی میسرمایه

بر هزینه مورد انتظار ورشکستگی و تنوع سازی باید از طریق تاثیرگذاری متنوع شرکت وجود ندارد )البته 

 (.1959، همان منبع) سپس بر جریانات نقدی خالص، بر ارزش شرکت تاثیر داشته باشد(

 سازی کلاسیک )مدل مارکویتز(بهینه 3 - 3 - 2
کسی بود که مفهوم تنوع بخشی در سبد سهام را معرفی کرد و آن را توسعه داد. او به اولین مارکویتز 

گذار کاهش چگونه تنوع بخشی در سبد سرمایه، ریسک آن را برای سرمایهطور کلی نشان داد که 

توانند سبد سهام کارا را به ازای یک بازده معین و از طریق کمینه کردن گذاران میدهد. سرمایهمی

تواند منجر به تشکیل سبدهای کارا شود ریسک سبد سهام به دست آورند. در ادامه فرآیند فوق می

 (.1380)پی جونز،  شودواریانس نامیده می -میانگین ز کارایکه اصطلاحا مر

 گذاری مارکویتزمدل انتخاب سبد سرمایه 4 - 2

 واریانس مارکویتز-مدل میانگین  1 - 4 - 2

این شتتود. اعث شتتناستتایی پرتفوی کارا میها بای از ورودیتجزیه و تحلیل مارکویتز با به کارگیری مجموعه

 ها عبارتند از:ورودی

 ، برای هر ورق بهاداری که مد نظر است.E(R)بازده مورد انتظار،  •

 ، به عنوان معیار ریسک هریک از اوراق بهادار.SD(R)ها، انحراف معیار بازده •

 کوواریانس میان نرخ بازده اوراق بهادار. •

وی بررسی ر خصوص پرتفدر این بخش، دو مورد اول را بررسی کرده و مورد سوم را پس از ارائه ملاحظاتی د

 (.1380، پی جونزخواهیم کرد )

 بازده مورد انتظار یک ورق بهادار 1 - 1 - 4 - 2
های پرتفوی بایستی بنابراین مدل .کنندگذاران سهام را به منظور استفاده از بازده آتی آن خریداری میسرمایه



 

 

اوت در مورد با توجه به وقایع آتی تنظیم شوند. به خاطر عدم اطمینانی که نسبت به آینده وجود دارد، قض

، i  . برای محاسبه بازده مورد انتظار ورق بهادارشوددر نظر گرفته میبازده اوراق بهادار، به صورت احتمالی 

های ممکن را برآورد کند. های محتمل اوراق بهادار، به اضافه وقوع هر یک از بازدهگذار نیاز دارد تا بازدهسرمایه

زده بالقوه، باید علاوه بر نشان دادن میانگین مقادیر گذشته، انتظارات با .است 1مجموع این احتمالات برابر 

گذاران با بازده بالقوه و احتمالات آتی را منعکس کند. ولی به خاطر عدم اطمینان به آینده، تمامی سرمایه

 مرتبط با آن موافق نیستند.

نشان داده شده است( بازده مورد  iه با حرف های بالقوه برای هر ورق بهادار )کبا توجه به توزیع احتمالات بازده

 توان به عنوان ارزش مورد انتظار توزیع احتمالات محاسبه نمود. را می iE(R(انتظار 

2-1 
𝐸(𝑅𝑖) = ∑(𝑃𝑘)𝑃𝑅𝑘

𝑚

𝑘=1

 

 

 که در آن داریم:

)iE(R بازده مورد انتظار هر ورق بهادار مانند =i 

kP= بازده بالقوههای احتمال وقوع هر یک از نرخ 

kPRهای بالقوه برای اوراق بهادار= بازده 

mهای بالقوه برای هریک از اوراق بهادار= تعداد بازده 

 ریسک یک ورق بهادار 2 - 1 - 4 - 2
های مورد انتظار ، از واریانس)یا ریشه دوم آن، انحراف معیار( بازدهگیری ریسک هریک از اوراق بهاداربرای اندازه

گیری ارزش مورد انتظار اندازه نسبت بهماری، واریانس، پراکندگی بازده سهام را . از نظر آشوداستفاده می

تر است. بنابراین، ها بیشتر باشد، میزان ریسک و واریانس یا انحراف معیار بزرگکند. هرچه پراکندگی بازدهمی

محاسبه واریانس یا برای  گذاران است.واریانس یک معیار منطقی و ثابت ریسک اوراق بهادار برای سرمایه

 توان استفاده کرد:های زیر میاز معادله انحراف معیار مورد انتظار یک ورق بهادار



 

 

 

2-2 
𝑉(𝑅𝑖) = 𝜎𝑖

2 = ∑(𝑃𝑅𝑘 − 𝐸(𝑅𝑖))2𝑃𝑘

𝑚

𝑘=1

 

 

2-3 
𝑆𝐷(𝑅𝑖) = 𝜎𝑖 = [∑(𝑃𝑅𝑘 − 𝐸(𝑅𝑖))2𝑃𝑘

𝑚

𝑘=1
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 ف معیار بازده استانحرا iSD(R(و  از واریانس بازده هر یک از اوراق بهادار است عبارت R)iV(در معادله بالا 

 (.1380، پی جونز)

 بازده مورد انتظار پرتفوی 3 - 1 - 4 - 2

بازده مورد انتظار هر پرتفوی از طریق میانگین وزنی بازده مورد انتظار هریک از اوراق بهادار به آستتتانی قابل 

گذاری هایی از وجوه قابل سرمایهگیرد، نسبتد استفاده قرار میهایی که برای میانگین مورمحاسبه است. وزن

 100مجموع برابر استتت با های ترکیب شتتده اند. وزنگذاری شتتدهاستتت که در هریک از اوراق بهادار ستترمایه

 گذاری.درصد کل وجوه قابل سرمایه

 شود:بازده مورد انتظار به صورت زیر محاسبه می

2-4 
𝐸(𝑅𝑝) = ∑ 𝑊𝑖𝐸(𝑅𝑖)

𝑛

𝑖=1

 

 

)pE(Rبازده مورد انتظار پرتفوی = 

iWگذاری مربوط به اوراق بهادار = سهم وجوه قابل سرمایهi 

)iE(R بازده مورد انتظار اوراق بهادار =i 

 دلالت بر یک پرتفوی دارد. pدلالت بر یک ورق بهادار خاص و علامت  iعلامت 

ها، گذاری در هریک از داراییسهم کل وجوه قابل سرمایههای موجود در یک، یا بدون توجه به تعداد دارایی

، جونز یپ) است پرتفوی ها درهای مورد انتظار هر یک از داراییبازده مورد انتظار، همیشه میانگین وزنی بازده



 

 

1380.) 

 ریسک پرتفوی 4 - 1 - 4 - 2
ست. در مدل  سک پرتفوی ا سبه ری صلی مدل پرتفوی، محا سبات ا سط یکی دیگر از محا سک تو مارکویتز، ری

شود. در گیری میواریانس) انحراف معیار( بازده پرتفوی و همانند محاسبه ریسک هریک از اوراق بهادار اندازه

 گردد:شود و به صورت زیر بیان میاین قسمت است که اساس تئوری پرتفوی مدرن ظاهر می

ای مورد انتظار تک تک اوراق بهادار موجود در هبازده مورد انتظار پرتفوی عبارتستتتت از میانگین وزنی بازده

سکپرتفوی سط واریانس یا انحراف معیار اندازه ، در مورد ری شامل میانگین وزنی گیری می)که تو شود( نیز 

های زیر نشان توان به صورت معادلهاین تعریف را می باشد.ریسک تک تک اوراق بهادار موجود در پرتفوی می

 داد:

2-5 𝑉(𝑅𝑝) ≠ ∑ 𝑊𝑖𝑉(𝑅𝑖)

𝑚

𝑖=1

 

توانند ریستتک پرتفوی را کاهش گذاران میاستتت که ستترمایه 5-3دقیقا به خاطر همین نابرابری در معادله 

، بلکه به اوراق بهادار تشتکیل دهنده پرتفویدهند. ریستک پرتفوی نه تنها به میانگین وزنی ریستک تک تک 

 یل دهنده پرتفوی بستگی دارد.های اوراق بهادار تشککوواریانس یا روابط میان بازده

 این مفهوم در عبارت واریانس زیر نشان داده شده است: 

2-6 𝑉(𝑅𝑝) = ∑ 𝑊𝑖
2𝑉(𝑅𝑖) + ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑊𝑗𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖،𝑅𝑗)

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

 در این معادله داریم: 

)pV(Rواریانس بازده پرتفوی = 

)iV(Rواریانس بازده اوراق بهادار =i 

)jR ,iCOV(Rهای اوراق بهادار = کوواریانس میان بازدهi وj 

iWبهادار شده ورق  گذاری= درصد وجوه قابل سرمایهi در پرتفوی 



 

 

 

∑ ∑𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1  2= علامت جمع دوگانه که نشان دهنده این است که تعدادn باید به همدیگر اضافه شود 

 ( jو iهای ممکن مقادیر )مانند تمامی زوج

های قبل، دهد. در بخشواضح است که روابط میان بازده اوراق بهادار، هسته مرکزی تئوری پرتفوی را شکل می

نیاز مدل مارکویتز بیان شد که سومین ورودی این مدل، کوواریانس نرخ بازده هر  های مورددر مورد ورودی

ی روابط میان اوراق بهادار به طور مشروح در اینجا به توضیح این ورودی که دربرگیرندهجفت اوراق بهادار است. 

 (.1380 پی جونز،) پردازیماست، می

ی تاثیر روابط میان بازده اوراق بهادار یک پرتفوی) که در عبارت دوم ضتتریب همبستتتگی: به منظور محاستتبه

را برآورد کنیم.  jو iهر جفت از اوراق بهادار  میان18مطرح شتتد( لازم استتت ضتتریب همبستتتگی 6-3 معادله

ستگی ست که میزان رابطهijr) ضریب همب شان می( یک معیار آماری ا ضریب  .دهدی هردو ورق بهادار را ن

 باشد:به صورت زیر می -1+ تا 1همبستگی، معیار نسبی از روابط است و محدوده آن از 

 

 

 

شد، بازده او ستگی کاملا منفی با سی با یکدیگر میوقتی همب شند. راق بهادار دارای رابطه خطی کاملا معکو با

توانیم اطلاعات کاملی در مورد بازده ورق بهادار می ،، در این حالت اگر بازده یک ورق بهادار را بدانیمبنابراین

 یابد.یی دیگری کاهش میابد، بازدهدوم کسب کنیم. به عبارت دیگر وقتی بازده یک ورق بهادار افزایش می

ای میان بازده دو ورق بهادار وجود نخواهد داشت وقتی همبستگی میان دو ورق بهادار صفر باشد، هیچ رابطه

 نخواهد کرد. دیگر بینی بازده ورق بهادارو دانستن بازده یکی از اوراق بهادار هیچ کمکی به پیش

پرتفوی چ تاثیری در کاهش ریسک ترکیب اوراق بهاداری که همگی دارای همبستگی کاملا مثبت هستند هی

ست ندارد. سک هریک از اوراق بهادار ا شامل میانگین وزنی ری سک این گونه پرتفوی  و حالت  برای اینکه ری

 
Correlation Coefficient 



 

 

ستگی کاملا مثبت، هر شامل میانگین  همب سک پرتفوی  شود بازهم ری ضافه  تعداد اوراق بهادار به پرتفوی ا

وزنی کلیه اوراق بهادار تشتتکیل دهنده پرتفوی خواهد بود و هیچ کاهشتتی در میزان ریستتک وجود نخواهد 

شود. وقتی داشت. ترکیب دو ورق بهاداری که دارای همبستگی صفر باشند، باعث کاهش ریسک پرتفوی می

بهادار زیادی که دارای عدم همبستگی میان بازده باشند به پرتفوی اضافه شوند، ریسک پرتفوی میتواند  اوراق

سک پرتفوی در این حالت کاملا حذف نمیکاهش قابل ملاحظه شد. با این حال، ری شته با نهایتا  شود.ای دا

س شند باعث کاهش ری صفر با ستگی  شود. وقتی ک پرتفوی میاینکه، ترکیب دو ورق بهاداری که دارای همب

اوراق بهادار زیادی که دارای عدم همبستتتگی میان بازده باشتتند به پرتفوی اضتتافه شتتوند، ریستتک پرتفوی 

شته باشد. با این حال، ریسک پرتفوی در این حالت کاملا حذف نمیتواند کاهش قابل ملاحظهمی  شود.ای دا

س شند،مینهایتا اینکه، ترکیب دو ورق بهادار که دارای همب سک تگی کاملا منفی با تواند باعث حذف کامل ری

های کامل به ندرت وجود دارد. تقریبا، اوراق بهادار معمولا با یکدیگر پرتفوی شود. در دنیای واقعی، همبستگی

نابراین، اگرچه می ند. ب طه مثبتی دار کاهش داد ولی نمیراب حذف کرد. توان ریستتتک را  کاملا  توان آن را 

صورتی که  سرمایهدر شد،  سان با شرایط یک ستند که کمترین تمامی  گذاران به دنبال یافتن اوراق بهاداری ه

گذاران به دنبال اوراق بهاداری با همبستگی آل سرمایههمبستگی مثبت ممکن را داشته باشند. در حالت ایده

سرمایه ستند، با این حال  ستگی مثبت پایین ه ها ی آنبهاداری که بازدهگذاران همواره با اوراق منفی یا همب

 (.1380، پی جونز) شونددارای همبستگی مثبت است نیز رو به رو می

 کوواریانس  5 - 1 - 4 - 2

له  عاد که در م مانطور  هده می 6-3ه یار مشتتتا به مع یاز  یک پرتفوی ن هادار موجود در  ید، برای اوراق ب کن

های هر جفت اوراق بهادار ازدهاستتتت. کوواریانس معیار مطلقی برای بیان میزان ارتباط میان ب 19کوواریانس

( مربوط TRهای)دهد. این متغیرها، بازدهاستتت. کوواریانس میزان تغییرات دو متغیر در طول زمان نشتتان می

 گانه زیر باشد:تواند به صورت یکی از موارد سهبه دو ورق بهادار است. کوواریانس می

ق بهادار به صتتتورت همزمان در یک جهت حرکت های مربوط به دو وردهد بازدهحالت مثبت، که نشتتتان می

 
covariance 



 

 

 

 کند.کنند، به عبارت دیگر وقتی بازده یکی افزایش)کاهش( یابد، بازده دیگری نیز به همان صورت عمل میمی

کنند، به های مربوط به دو ورق بهادار به صتتتورت معکوس حرکت میدهد بازدهحالت منفی، که نشتتتان می

 یابد.)افزایش( می یابد، بازده دیگری کاهش)کاهش( می ایشعبارت دیگر وقتی بازده یکی افز

شان می صفر، که ن ستقل از هم عمل میدهد بازدهحالت  کنند و هیچ دلیلی وجود ندارد های دو ورق بهادار م

 (.1380، پی جونز)که بازده دو ورق بهادار در یک جهت و یا در جهت عکس هم حرکت نمایند

 صورت زیر است:نحوه محاسبه کوواریانس به 

2-7 𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖،𝑅𝑗) = 𝐸([𝑃𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)][𝑃𝑅𝑗 − 𝐸(𝑅𝑗)]) 

= ∑ 𝑃𝑘([𝑃𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)][𝑃𝑅𝑗 − 𝐸(𝑅𝑗)])

𝑚

𝑘=1

 

 ها یکسان باشد در آن صورت کوواریانس برابر است با:اگر احتمال وقوع هریک از بازده

=
1

𝑚
∑ 𝑃𝑘([𝑃𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)][𝑃𝑅𝑗 − 𝐸(𝑅𝑗)])

𝑚

𝑘=1

 

)j,RiCOV(R کوواریانس میان اوراق بهادار =i وj 

iPR بازده بالقوه اوراق بهادار =i 

)iE(R ارزش مورد انتظار بازده اوراق بهادار =i 

mتعداد پیامدهای محتمل برای یک ورق بهادار در یک دوره = 

 ایجاد ارتباط میان ضریب همبستگی و کوواریانس 6 - 1 - 4 - 2
 :(1380)همان منبع،  زیر باهم مرتبط هستندبه صورت کوواریانس و ضریب همبستگی 

2-8 𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖 ،𝑅𝑗) = 𝑟𝑖𝑗 × 𝑆𝐷(𝑅𝑖)𝑆𝐷(𝑅𝑗) 

 ( نوشت:3-9 )معادله به صورت زیر 8-3توان به صورت یک عبارت مربوط با معادله را می 7-3معادله بنابراین 

2-9 𝑉(𝑅𝑝) = ∑ 𝑊𝑖
2

𝑛

𝑖=1

𝑉(𝑅𝑖) + ∑ ∑(𝑊𝑖)(𝑊𝑗)(𝑟𝑖𝑗)𝑆𝐷(𝑅𝑖)𝑆𝐷(𝑅𝑗)

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

سانی می ست آوردیم، به آ ساختن مجدد وقتی کوواریانس را به د ستگی را از طریق مرتب  ضریب همب توانیم 



 

 

 محاسبه کنیم: 9-3و  8-3های معادله

2-10 𝑟𝑖𝑗 =
𝐶𝑂𝑉𝑖𝑗

𝑆𝐷𝑖𝑆𝐷𝑗

 

 مفهوم ریسک پرتفوی 7 - 1 - 4 - 2
ی میان بازده اوراق بهادار استتت بیان ی رابطههمبستتتگی و واریانس را که بیان کنندهپس از این که ضتتریب 

سک پرتفوی باید دو کردیم بهتر می سبه ری سک پرتفوی را بفهمیم. قبلا گفتیم که برای محا توانیم مفهوم ری

 (:6-3معادله از ) عامل را محاسبه کنیم

 اریانس هریک از اوراق بهادار()مانند و ریسک موزون برای هریک از اوراق بهادار

 )مانند کوواریانس میان بازده اوراق بهادار( روابط موزون میان اوراق بهادار

را بفهمیم. یکی از اظهارات مهم مارکویتز در تئوری پرتفوی، بینش او  9-3یا  6-3توانیم معادله حالا بهتر می

فوی افزایش یابد، از بهادار موجود در یک پرتنسبت به اهمیت نسبی این دو عامل است. هرچه تعداد اوراق 

شود، در حالی که اهمیت روابط کوواریانس افزایش واریانس( هریک از اوراق بهادار کاسته میاهمیت ریسک )

ورق بهادار باشد، سهم ریسک هریک از اوراق بهادار، نسبت به  500یابد. برای مثال، در پرتفویی که شامل می

نهایت کوچک خواهد بود و ریسک پرتفوی شامل کل ریسک کوواریانس میان اوراق ر بیریسک کل اوراق بهادا

 بهادار است.

 را در نظر بگیرید: 9-3و  6-3به منظور فهم این مطلب، عبارت اول معادله 

∑ 𝑊𝑖
2

𝑛

𝑖=1

𝑉(𝑅𝑖) 

م یا وزن هریک گذاری در هریک از اوراق بهادار، یکسان است. در این صورت سهفرض کنید که مقادیر سرمایه

1ها به صورت از آن

𝑛
 خواهد بود. بنابراین با در نظر گرفتن این حالت، عبارت زیر را خواهیم داشت:  

∑ (
1

𝑛
)

2

𝑉(𝑅𝑖) =
1

𝑛
∑ [

𝑉(𝑅𝑖)
𝑛⁄ ]

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

شان دهنده میانگینعبار سهم-ت درون براکت ن ست. هرچه مقدار واریانس مربوط به  های موجود در پرتفوی ا



 

 

 

n ای که وقتی مقدار شتتتود، به گونهتر میواریانس کوچک-تر باشتتتد میانگینبزرگn شتتتود خیلی بزرگ می

شود. بنابراین، ریسک مربوط به یک پرتفوی با تنوع خوب تا حد زیادی تر میواریانس به صفر نزدیک-میانگین

 دارد. 9-3یا معادله  6-3بستگی به عبارت دوم معادله 

 توانیم به صورت مختصر به شکل زیر بنویسیم:را می 6-3معادله 

2-11 𝑉(𝑅𝑝) = ∑ ∑(𝑊𝑖)(𝑊𝑗)𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖, 𝑅𝑗)

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

2-12 𝑉(𝑅𝑝) = ∑ ∑(𝑊𝑖)(𝑊𝑗)𝑟𝑖𝑗𝑆𝐷(𝑅𝑖)𝑆𝐷(𝑅𝑗)

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

باشد  i=jگیرد، برای این که وقتی این معادلات هم برای واریانس و هم برای کوواریانس مورد استفاده قرار می

 گیرد.، کوواریانس مورد محاسبه قرار میi≠jشود و هنگامی که واریانس محاسبه می

سک پرتفوی با ا سبه ری ما نیاز به برآورد واریانس هریک از اوراق ، 12-3و  11-3ستفاده از معادلات برای محا

توان با ها داریم. هم واریانس و ضریب همبستگی را میبهادار و همچنین برآورد ضریب همبستگی کوواریانس

هرگاه  های مربوط به آینده مورد محاستتبه قرار داد.های مربوط به گذشتتته و همچنین دادهاستتتفاده از داده

ستفاده کند و سپس تحلیلگری برای محاسبه ضریب همبستگی یا کوواریانس از داده های مربوط به گذشته ا

ای که در گذشتتته از این برآوردها در مدل مارکویتز استتتفاده نماید در این صتتورت فرض خواهیم کرد رابطه

سری خواهد کرد. این حالت در مورد واریان ست به آینده ت شته ا صداق دارد. اگر فرض کنیم وجود دا س نیز م

ست این برآورد باید مورد که داده های گذشته مربوط به واریانس، برآورد خوبی از واریانس مورد انتظار آینده ا

تواند در طول زمان تغییر استفاده قرار گیرد، با این حال باید در نظر داشت که وایانس و ضریب همبستگی می

آورد( واریانس مربوط به هریک از اوراق بهادار و کوواریانس برای هر جفت از اوراق )بر بعد از محاستتتبه یابد.

 توان ریسک پرتفوی را محاسبه کرد. بهادار، می

شود، برای دو ورق بهادار گیری میها اندازهحالت دو ورق بهادار: ریسک پرتفوی که توسط انحراف معیار بازده

X وY (1380، پی جونز)به صورت زیر است : 



 

 

𝑆𝐷(𝑅𝑝) = [𝑊𝑥
2𝑉(𝑅𝑥) + 𝑊𝑦

2𝑉(𝑅𝑦) + 2(𝑊𝑥)(𝑊𝑦)(𝑟𝑥،𝑦)𝑆𝐷(𝑅𝑥)𝑆𝐷(𝑅𝑦)]
1
2 

 نتایجی در خصوص ریسک پرتفوی 8 - 1 - 4 - 2
 توان در سه حالت زیر مطرح کرد:خلاصه نتایج مربوط به ریسک پرتفوی را می

بلکه شامل کوواریانس میان هرجفت از  ،ریسک پرتفوی نه تنها دربرگیرنده ریسک هریک از اوراق بهادار است

 اوراق بهادار نیز هست.

شد، اهمیت عبارت کوواریانس می شان داده  شکل از دو ورق بهادار در بالا ن با تواند همانطور که در پرتفوی مت

اهمیت مجموع ریستتتک هریک از اوراق بهادار برابر باشتتتد. بنابراین، وقتی اوراق بهاداری به پرتفوی اضتتتافه 

تر از ود، متوستتط کوواریانس میان این اوراق بهادار و ستتایر اوراق بهادار موجود در پرتفوی خیلی مهمشتتمی

 ریسک خود اوراق بهادار است.

 ریسک پرتفوی به سه عامل زیر بستگی دارد:

 واریانس هریک از اوراق بهادار-

 کوواریانس میان اوراق بهادار-

 ه شده به هریک از اوراق بهادار. گذاری( دادوزن) درصد وجوه قابل سرمایه-

توان به پرتفوی با چند اوراق بهادار عمومیت داد. با ترکیب اوراق بهاداری حالت پرتفوی با دو ورق بهادار را می

توان ریسک پرتفوی را کاهش داد. بنابراین هرچه همبستگی مثبت، ها کمتر است میکه همبستگی مثبت آن

 (.1380، نزپی جو) کوچکتر باشد بهتر است

 تعیین پرتفوی کارا 2 - 4 - 2
های کارای یتوانیم به بررسی پرتفوزییات مربوط به بازده مورد انتظار و ریسک پرتفوی میجبا در دست داشتن 

مفاهیم اصلی یک مجموعه پرتفوی کارا ارائه شده است. توجه  الف و ب، 4مدل مارکویتز بپردازیم. در شکل 

داشته باشید که محور عمودی، بازده مورد انتظار و محور افقی، ریسک است که توسط انحراف معیار نشان داده 

شود، های مورد انتظار که به آینده مرتبط میشده است. این نکته حائز اهمیت است که تئوری پرتفوی با بازده



 

 

 

ترسیم شده است. در گروه فرضی اوراق بهادار الف، بازده مورد انتظار و ریسک یک  4در شکل  کار دارد.سرو

های پرتفوی های مختلف ترکیب کنیم تعداد نامحدودی از جایگزینحالتصورتی که این اوراق بهادار را در 

است و شامل تمامی مناطق  نشان داده شده ،ب 4های نامحدود در شکل پذیر خواهد شد. این گزینهامکان

دار است و نشان دهنده ترکیبات زیادی از بازده مورد انتظار و ریسکی است که از طریق تشکیل پرتفوی سایه

شود. این دسترسی پرتفوی گفته می ل دستیابی است. در تئوری پرتفوی، به این مناطق، مناطق قابلبقا

  (.1380، پی جونز) رجیح نیستندپذیر هستند ولی ضرورتا قابل تها امکانیپرتفو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شان میمجموعه ABمنحنی  شده  AB دهد. این مجموعه کارا که بر روی منحنیای کارا از پرتفوی را ن واقع 

 های کاراب: مجموعه پرتفوی الف: بازده مورد انتظار و ریسک گروهی از اوراق بهادار 1-2 شکل
           



 

 

، دارای بازده مورد انتظار ارد. برای اینکه با توجه به ریسکهای داخل منحنی اولویت داست، به تمامی پرتفوی

بر   Mاست. به عنوان مثال، پرتفویها با توجه به بازده مورد انتظار، کمترین باشد و یا ریسک آنبیشتری می

خل منحنی  Nو پرتفوی  ABروی مرز منحنی  چه هر دو پرتفوی دارای  ABدر دا ید. اگر را در نظر بگیر

 Nبر پرتفوی   Mبیشتتتر استتت. بنابراین پرتفوی X ریستتک یکستتانی هستتتند ولی بازده مورد انتظار پرتفوی

توان نشان ها را میح خواهند داد. مواردی از این قبیل پرتفویرا ترجی  Mگذاران پرتفویبرتری دارد و سرمایه

 ها هستندبهینه از پرتفوی یها، همان مجموعهای کارا از پرتفویداد که دارای نتایج مشابهی هستند. مجموعه

 (.1380، پی جونز)

شود. ، حل مینام دارد 20ریزی معادلات درجه دومای که برنامهمدل اصلی مارکویتز از طریق تکنیک پیچیده

شود، لازم نیست که به جزئیات آن بپردازیم. با این حال، چون این مدل به آسانی از طریق کامپیوتر حل می

گذاری در هر یک یههای پرتفوی یا درصد وجوه قابل سرماباید توجه داشته باشیم که در این راه حل باید وزن

های بازده مورد انتظار، انحراف معیار و همبستگی دیگر، با داشتن ورودیاز اوراق بهادار، مشخص شوند. به عبارت 

پی ) توان آن را تغییر داداوراق بهادار مورد بررسی، این تنها متغیری است که برای حل مسائل پرتفوی می

 (.1380، جونز

 انتخاب یک پرتفوی بهینه 3 - 4 - 2

گذاران باید از میان این تعیین شد، سرمایهی پرتفوی کارا از طریق مدل مارکویتز بعد از این که مجموعه

مجموعه پرتفوی کارا، یک پرتفوی مناسب را انتخاب کنند. مدل مارکویتز، یک پرتفوی بهینه را مشخص 

کند که همگی با توجه به ریسک های کارا را بر روی منحنی مشخص میای از پرتفویکند بلکه مجموعهنمی

بهینه هستند. برای انتخاب یک ترکیب ریسک و بازده مورد انتظار که انتظارات  هاییو بازده مورد انتظار، پرتفو

و  2-3ها که در شکل شود. این منحنیاستفاده می 21گذاران را پوشش دهد از منحنی بی تفاوتیفردی سرمایه

 
Quadratic Programming 

Indifference Curve 



 

 

 

به  1نی ای که منحدهد، به گونهگذاران را نشان میدر چهار منحنی نشان داده شده است، ترجیحات سرمایه

گذاری پرتفوی بهینه برای هر سرمایه ارجحیت دارد. 4به منحنی  3و منحنی  3به منحنی  2، منحنی 2منحنی 

افتد. )مرز کارایی(، اتفاق می گذاران و منحنی کاراییدر نقطه تلاقی میان بالاترین منحنی بی تفاوتی سرمایه

گذاران به ت. در این نقطه)پرتفوی(، مطلوبیت سرمایهی صفر اتفاق افتاده اس، این تلاقی در نقطه2-3در شکل

کند. گذاران را منعکس میرسد. برای اینکه منحنی بی تفاوتی، ترجیحات مطلوب و بهینه سرمایهحداکثر می

بالاترین منحنی  3Uغیرقابل دسترسی هستند، بنابراین منحنی  2Uو  1Uهای توجه داشته باشید که منحنی

از طرف دیگر اگرچه  )مرز کارایی( در تماس است. گذار است که با منحنی کاراییسرمایه بی تفاوتی برای این

4U  3قابل دسترسی است ولی نسبت بهU  که در عین حال با همان ریسک، دارای بازده مورد انتظار بیشتری

مل، در درون واقع شده است. توجه داشته باشید که در ع ،و در نتیجه مطلوبیت آن بیشتر است است

کنند، برای اینکه های سمت چپ را انتخاب می، پرتفویABکار بر روی منحنی کارایی گذاران محافظهسرمایه

گذاران ها هم کم است(. برعکس، سرمایهاین پرتفوی دارای ریسک کمتری هستند )و البته بازده مورد انتظار آن

ها نند برای اینکه بازده مورد انتظار این پرتفویکهستند انتخاب می Bهایی را که به سمت نقطه جسور، پرتفوی

 (.1380، پی جونز) ها هم بیشتر است()اگرچه ریسک آن بیشتر است

 

 

 

 

 

 

  

 
 : انتخاب پرتفلیو بهینه بر روی مرز کارا2-2 شکل



 

 

 واریانس پرتفوی -آنالیز میانگین  4 - 4 - 2

توانند مزایای کاهش گذاران عقلایی میچگونه سرمایهدهد که واریانس پرتفوی نشان می-رویکرد آنالیز میانگین

بر طبق این  .(1952)مارکویتز،  آورند و پرتفوی خود را کارا سازندسازی را به دست ریسک ناشی از متنوع

گذاری در بیش مخصوصا هنگام سرمایه به صورت تکی،روش احتمالاتی، بازده مورد انتظار و ریسک یک سهم 

بازده و ریسک  است و رابطه بین واریانس پرتفوی-میانگین رویکرداز یک دارایی کافی نیست. تنوع جزء اصلی 

های ار بخشی جدایی ناپذیر از این رویکرد است. با این حال در تئوری مدرن پرتفوی برخی از فرضیهظمورد انت

، 23( )فبوزی، گوپتا و مارکویتز1997، 22د)التون و گروبراند مواجه شدهبا انتقا گذارانقوی در مورد سرمایه

ریسک بازار افی برای از بین بردن هرگونه شود که هر کلاس دارایی به اندازه کبه طور خاص فرض می. (2002

 تواند به صورت زیر تعریف شود: واریانس پرتفوی می -متنوع است. مدل انتخابی میانگین

𝑉(𝑅𝑝) → 𝑚𝑖𝑛 

𝐸(𝑅𝑝) =  ∑ 𝑅𝑖𝑥𝑖      𝑤𝑖𝑡ℎ   0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑥𝑖،𝑚𝑎𝑥

𝑛

𝑖=1

     𝑎𝑛𝑑   ∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1   

𝑅𝑖بازده مورد انتظار پرتفوی،  𝐸(𝑅𝑝)که در آن   ام در  iسهم دارایی  𝑥𝑖ام و  iدارایی بازده مورد انتظار   

 تواند به صورت زیر بیان شود: ریسک پرتفوی است. ریسک پرتفوی می 𝑉(𝑅𝑝)پرتفوی و 

𝑉(𝑅𝑝) =  √∑ 𝑥𝑖
2𝜎𝑖

2

𝑛

𝑖=1

+ 2 ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝜌𝑖𝑗

𝑛

𝑗=𝑖+1

𝑛−1

𝑖=1

 

 

 

 

 

 
Elton, E. J., & Gruber, M. J 

Fabozzi, F. J., Gupta, F., & Markowitz, H. M 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل نیم واریانس 5 - 2
است. به غیر از  مارکویتزبرای مدل  جالب یرا پیشنهاد دادند که جایگزین مدل نیم واریانس کننو و یامازاکی

 نیم واریانس مدل مزایایراحتی با مساله درجه دوم حل شود، یکی دیگر از تواند به مشکل خطی بودن، که می

دهد رخ می24کوواریانس چگالیکه ماتریس  بزرگ در جایی لمسائتوان آن را برای مقابله با این است که می

 26کوشیزوکا و کننو .(25،1991)کننو و یامازاکی مورد استفاده قرار داد و هیچ توزیع بازده خاصی مورد نیاز نیست

را بررسی کردند و اعلام کردند که از لحاظ نظری  پرتفوی سازی نیم واریانسهای مهم مدل بهینهویژگیبرخی 

رسمی، ارزش پرتفوی در  به طور (.2005ت )کننو و کوشیزوکا، برتر اس واریانس-میانگین رویکردو محاسباتی، 

طور خاص، تعریف ریسک است. به  مارکویتز واریانس-انتخاب میانگین رویکردسیار شبیه به مدل نیم واریانس ب

بینی شده از میانگین انحراف مطلق بین تحقق نرخ بازده پرتفوی و ارزش مورد عنوان مقدار پیشبه 𝑤𝑝  پرتفوی

 
24 Dense Covariance Matrix 

Konno, H., & Yamazaki, H 
26 Konno, H. and T. Koshizuka 

 (2011)مدلنر، واریانس پرتفوی -: مدل میانگین3-2 شکل

  

 



 

 

  :انتظار آن، به صورت زیر مطرح شده است

𝑤𝑝 = 𝐸 [|∑(𝑅𝑖𝑥𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝐸 [∑ 𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

]|] 

𝐸 [|∑(𝑅𝑖𝑥𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝐸 [∑ 𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

]|]  → 𝑚𝑖𝑛 

∑ 𝐸(𝑅𝑖)𝑥𝑖 → 𝑚𝑎𝑥

𝑛

𝑖=1

 

∑ 𝑥𝑖 = 1 ،   𝑥𝑖 ≥ 0

𝑛

𝑖=1

 

که معیار ریستتک به را به دستتت آورد   27توان مدل تخمین انحراف مطلق نیمه میانگینمی به این صتتورت،

سیله میانگین انحراف مطلق نرخ بازده  سک نزولی به  شودکمتر از میانگین تعریف می یهاپرتفویو )فقط ری

 گذار مرتبط است(:سرمایه

𝑤𝑝 = 𝐸 [|∑(𝑅𝑖𝑥𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝐸 [∑ 𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

]|] 

𝐸 [|∑(𝑅𝑖𝑥𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝐸 [∑ 𝑅𝑖𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

]|]  → 𝑚𝑖𝑛 

∑ 𝐸(𝑅𝑖)𝑥𝑖 → 𝑚𝑎𝑥

𝑛

𝑖=1

 

∑ 𝑥𝑖 = 1 ،   𝑥𝑖 ≥ 0

𝑛

𝑖=1

 

 

 فازی  میانگین مدل انحراف مطلق نیمه 6 - 2
اقدامات جایگزین  برای های تولید انرژی، به طور فزایندهداراییسازی پرتفوی اخیر در مورد بهینه هایبیشتر کار

 
27 semi-mean absolute deviation 



 

 

 

(. 2011، 28)گلنسک و مدلنر تمرکز کرده است مارکویتز روشردن به جای کریسک و به این ترتیب جایگزین 

های فازی، نیم ، با نظریه مجموعهدر نهایت .اندتوجه خاصی را به خود جلب کرده  CVaRو VaR رویکردهای

 میانگینوش انحراف مطلق نیمه اند، که منجر به یک رترکیب شده نیز انحراف مطلق نیمه میانگین و واریانس

 واریانس-میانگین یک جایگزین برای مدل مدل انحراف میانگین(. 2010)گلنسک و مدلنر،  شودمی 29فازی

 یامازاکی و کننو شود. این روش توسطگیری ریسک با انحراف مطلق جایگزین میکلاسیک است که اندازه

یشنهاد شده است. در این روش ( پ2005)کننو و کوشیزوکا،  کوشیزوکا و کننو و (1991)کننو و یامازاکی،

انحراف مطلق نیمه میانگین،  برای مدل. باز هم، همانطور که شده استجایگزین، تعریف جدیدی از ریسک ارائه 

نحراف منفی به عنوان ریسک تعریف گذاری از مقدار متوسط مفید است، تنها امثبت سرمایه هایانحراف چون

گذاران توسط توابع عضویت سرمایه و ریسک سرمایه دهبا توجه به نظریه فازی، که در آن سطح باز .شودمی

 :پیشنهاد شده است 30فازی میانگین د، مدل انتخاب پرتفوی با روش نیمشوکافی نشان داده می

ʌ → 𝑚𝑎𝑥 

𝛼𝑅 ∑ 𝑅𝑖𝑥𝑖 − ʌ ≥

𝑛

𝑖=1

𝛼𝑅𝑅𝑀 

𝛼𝑤

1

𝑇
∑ 𝑑𝑡 + ʌ ≥

𝑛

𝑖=1

𝛼𝑤𝑤𝑀    ʌ ≥ 0 

   𝑑𝑡 + ∑(𝑅𝑖𝑡−𝑅𝑖)𝑥𝑖 ≥ 0  𝑑𝑡 ≥0

𝑛

𝑖=1

 

∑ 𝑥𝑖 = 1 ،   0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑥𝑖،𝑚𝑎𝑥

𝑛

𝑖=1

 

ʌکه در آن  = log 𝜆 1 − 𝜆⁄ (λ نشان دهنده ارزش عملکرد عضویت برای بازده مورد انتظار و ریسک است) .

 𝛼𝑅است و پارامترهای 5/0برابر با  λ تابع عضویتط میانی هستند که در آن مقدار انق 𝑤𝑀 و 𝑅𝑀 رامترهایپا

 
Glensk, B & Madlener, R 

 FSMAD 
30 fuzzy semi-mean absolute deviation 



 

 

انحراف مطلق نیمه یک متغیر زمانی است که با  𝑑𝑡متغیر .31کنندشکل این توابع عضویت را تعیین می 𝛼𝑤و

، 32)مدلنر، گلنسک و وبر است  t در زمان i برای دارایی دهنشان دهنده مقدار باز 𝑅𝑖𝑡مرتبط است،  میانگین

2011). 

 نقد و بررسی ادبیات 7 - 2

 (مطالعات اولیهواریانس )-رویکرد میانگین 1 - 7 - 2
لو -بار به طور گسترده توسطانرژی برق  در زمینه واریانس-رویکرد میانگین اسازی ببهینهاستفاده از اولین بار 

سوخت فسیلی  پرتفویبرای  کارانویسندگان یک مرز   مارکویتز، سازیمتنوعبا استفاده از  .انجام شد 33کتز و

 .کردندگذاری را بررسی های مختلف سرمایهفرصت ها و ریسک،و با تغییرات پیش فرض هزینه ترسیم کردند

 شودسازی فراهم میبه طور موثر با متنوع، گذارانمطلوبیت مورد نظر سرمایهکه  کردندگیری نویسندگان نتیجه

 .(1976لو و کتز، -)بار

انرژی در  پرتفویلزوم ایجاد  برای نشتتتان دادن واریانس پرتفوی-میانگین تئوری از 34نهومفریز و مک کلای

 ،انرژیدر بخش های قیمت کاهش ریستتک ناشتتی از شتتوک و هدف ملی برای دنبال کردن وایالات متحده 

است  حرکت کرده وری تولیدبهره سمت به 1980که صنعت برق از دهه  کردندها استدلال آن استفاده کردند.

ستفاده از گاز طبیعی در دهه  سمت افزایش ا صنعت به  ست  1990و حرکت  شی ازممکن ا افزایش بازده  نا

 (.1998هومفریز و مک کلاین، ) دهای انرژی باشگذاریسرمایه

  (مطالعات اخیرواریانس )-رویکرد میانگین 2 - 7 - 2
های نو ای بر نقش سودمند انرژیتمرکز ویژهدر حوزه انرژی و با  پرتفوی واریانس-رویکرد میانگین استفاده از

با  ،35اوربوچ احیا شتتد. وربوچاشتتیمون  ،اقتصتتاددان مالی و تحلیلگر انرژیبه وستتیله در پرتفوی تولید انرژی 

مزایای رویکردهایی مانند  نشتتان داد که ،ستتازی ستتبددر بهینه فتوولتاییک بررستتی تاثیر نیروگاه خورشتتیدی

 
 .یافت می شود Madlener و Glensk اطلاعات بیشتر در مورد این مدل و سایر مشکلات بهینه سازی نمونه فازی پیشنهاد شده و تحلیل شده در 31

Madlener, R., Glensk, B., & Weber, V 
33 Bar‐Lev, D., & Katz, S 
34 Humphreys, H. B., & McClain, K. T 
35 Awerbuch, S 



 

 

 

ها را آوریفنمقدار واقعی ریسک و سرمایه فشرده دارایی،  گذاریقیمتو مدل  واریانس-میانگینسازی بهینه

شان می ستی ن ست او .دهدبه در سیا سترش افق تحلیلی  ستار گ های جدید گذاران برای گنجاندن مدلخوا

فن  بازدههای منحصتتر به فرد ریستتک و منعکس کننده ویژگیتوانند گذاری و مفاهیمی استتت که میارزش

 (.2000) اوربوچ،  باشند صفحات خورشیدی های جدید مانندآوری

ستند که  36برگر و اوربوچ سانی ه تنظیم  بازارهای  تولید سبدرا در  پرتفویواریانس -میانگین رویکرداولین ک

سبد تولید برق  سازی کردنداتحادیه اروپشده برق اعمال کردند و آن را در   .(2003) اوربوچ و برگر،  ا پیاده 

های که نشان دهنده ریسک مربوط به هزینه کردنداستفاده  یپرتفوی کارامدترمدل  ، ازلو وکتز-بار در مقابل

ساز، هزینه عملیات و تولید مانند هزینه ساخت و  سوخت ههزینهمیرات و تعهای  ساس این مدل، بودای  . بر ا

اضافه کردن انرژی باد داد که با . نتایج نشان بررسی کردندرا  تولید مختلف هایآوریفنتاثیر استفاده از ها آن

اوربوچ به . یابدبازده کل ستتبد بهبود می ،ستتوخت فستتیلی آوریفنتجدیدپذیر در کنار های انرژی آوریفنیا 

که  داد. وی نشتتان پرداخت ستتبدستتازی ستتوخت فستتیلی با بهینه بررستتی توانایی کاهش نوستتانات قیمت

صرف نظر از توان بالقوه خود برای افزایش آوریفن های توانند هزینهانرژی، می سهامهای انرژی تجدیدپذیر، 

. این نتیجه در ابتدا را شتتتامل شتتتوند بیشتتتتری به نستتتبت هایهزینهتولیدکننده را کاهش دهند، حتی اگر 

 .مالی همخوانی دارد هایرسد، اما کاملا با نظریهبه نظر می منطقیغیر

برای بررستتتی نقش  37یکپارچهو برنامه ریزی منابع  پرتفوی واریانس-رویکرد میانگین از همکارانو  دوهرتی

ستفاده  تولید تولید انرژی باد در پرتفوی شامل  کردندآینده ا برداری از ، تولید و بهره38ویژگی های بار بادکه 

 و شتدتجزیه و تحلیل حستاستیت برای نرخ تنزیل، مالیات بر کربن و قیمت ستوخت انجام  .شتودمی نیروگاه

دوهرتی، اوترد و ) کندمشتتتخص شتتتد که قدرت باد در بازیافت انرژی آینده ایرلند نقش قابل توجهی ایفا می

چگونه مجموعه پرتفوی ایرلند  کردند که بررستتی و همکاران دوهرتی ط،در یک مقاله مرتب (.2006، 39اومالی
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صلی بر  2020ممکن است تا سال  ، اما این بار نیز در طراحی بودباد  انرژی کربن و قیمتتکامل یابد. تمرکز ا

ست، با هدف  ستها آنسیا سیا ست به منظور رفع گذاران درباره ایناطلاع دادن به  سیا که چگونه ابزارهای 

)دوهرتی، اوترد  ، بودشودمیمتنوع طراحی  آزمایشیپرتفوی ریسک ناشی از نوسان قیمت سوخت توسط یک 

 .(2005و اومالی، 

تولید برق را برای سوئیس و ایالات متحده پرتفوی  ،واریانس-میانگین با استفاده از نظریه 40زویفل و کری

رگرسیون ظاهرا غیر های تولید برق را با استفاده از روش های مرتبط با هزینهها، شوک. آنکردند بررسی

کوواریانس در مورد تغییرات هزینه حذف  م این کار، جزء سیستماتیک ماتریسدر انجا .محاسبه کردند41مرتبط

که اگر ظرفیت  رسیدندها به این نتیجه توان ماتریس همبستگی را بدست آورد. آنشود و بنابراین میمی

حداکثر بازده مورد انتظار از ، شودای و خورشیدی بیشتر های هستههای آبی و نیروگاهنیروگاه ازسازی ذخیره

تجزیه و  نویسندگان  دو مقاله مربوطه در (.2006، د )کری و زویفلتواند افزایش یابپرتفوی در سوئیس می

گذار و دیدگاه سرمایه (دلار برساعت کیلووات  تحلیل را به دیدگاه کاربر فعلی )بازده انتظاری بیان شده به صورت

ها و ، بنابراین دیدگاهدادندگسترش  (دلار ردر کیلووات ساعت ب)بازده انتظاری بیان شده به صورت تغییر 

)کری و زویفل،  منجر شودمختلفی های یممکن است به پرتفودرگیر در بازار گذاران سرمایهترجیحات مختلف 

 (.2008کری و همکاران، ( )2006

. نداعمال کرد باد انرژیگذاری درهای سرمایهرا برای ارزیابی گزینه مارکویتز نظریه پرتفوی 42شم و بورچرت

بازده مورد انتظار از  به عنوان های انرژی باد آلمانمتغیرهای هدف برای تحقیق در مورد پروژه هاآن

 گرفتندها نتیجه آن. گرفتندریسک در نظر را به عنوان پارامتر 43ریسکگذاری و ارزش شرطی در معرض سرمایه

ای تضمین شده( تنها منجر هدر آلمان )بر اساس تعرفه های تجدیدپذیرکه طرح ارتقاء فعلی برای برق از انرژی

 (.2007)بورچرت و شم،  شودتنوع جزئی می به
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باد در  انرژی تغییرات، توانایی کاهش پرتفوی دهبا استفاده از یک رویکرد ریسک و باز44دراکه و هوباکک

. تحقیق برای دو سناریو باد حاصل از کردندبررسی  یباد ارعهای مزانگلستان را با پراکندگی جغرافیایی مکان

گیگاوات  7/2بادی متمرکز با  رعهبرای یک مکان واحد )یک مز های سرعت باد است. این تجزیه و تحلیلداده

یابد. در چهار مکان مختلف گسترش می این ظرفیت ، در مقایسه با وضعیتی کهشداز ظرفیت نصب شده( انجام 

باد در حدود  انرژیکه در اثر توزیع فضایی ظرفیت انرژی باد، کاهش تغییرات  کردندگیری نتیجهنویسندگان 

 .(2007)دراکه و هوباکک،  تواند حاصل شوددرصد می 36

تولید  هاینیروگاهپرتفوی  بر پرتفوی واریانس-رویکرد میانگیننتایج حاصل از اعمال  45بورسکنس و جانسن

با تأکید ویژه  (مورد ترکیب مختلف از پرتفوی و سناریوهای مختلف)برای دو  2030برق آینده هلند در سال 

های تجدید پذیر ممکن دریافتند که تنوع در فن آوری . آنهاگزارش کردند تجدید پذیر هاینیروگاهبر نقش 

 های بادی دریایینیروگاهباشد و اینکه  موثر ی اضافیاست برای کاهش قابل توجه ریسک بدون هیچ هزینه

بر قیمت برق هلند در سال مطلوب د و تاثیری نهلند را کاهش دهفوی ترپتولیدی هزینه و  یسکد رنتوانمی

 (.2013)جانسن و بورسکنس،  دنداشته باش 2030

تولید چندین نوع انرژی مانند برق، گرمایش  پرتفوی را به پرتفوی واریانس-رویکرد میانگین 46کینزل و اندرسون

های سری زمانی هایی که از دادهواریانسه جای استفاده از ابزارها و بها آن دادند. ، گسترشسرمایشو یا 

. مدل (2008)کینزل و اندرسون،  اندکردههای انرژی استفاده ای از سناریوشود از مجموعهتاریخی استفاده می

. در یک مقاله مرتبط، نویسندگان شد اجراهای تولید برق و حرارت آوریای از فنتوسعه یافته برای مجموعه

-میانگین های چندگانه که مبتنی بر نظریهریزی یکپارچه برای شبکهتوان یک برنامهمی که چگونه دادندنشان 

های مکان و گیریکارآمد از تولید برق که شامل تصمیم پرتفویاست، برای تعیین یک  واریانس پرتفوی

  .(2010، 47)فیور، کینزل و اندرسون انجام داد ،های احتمالی نیز باشدریسک

 
44 Drake, B., & Hubacek, K 
45 Jansen, J. C., & Beurskens, L. W. M 

Kienzle, F., & Andersson, G 

Favre‐Perrod, P., Kienzle, F., & Andersson, G 



 

 

. کردند استفاده برق تولید هایدارایی محلی ارزش بررسی برای واریانس-رویکرد میانگین از 48داگلاسکاستان و 

 به خود سبد دررا  49محلی محاشیه قیمت وزنی میانگین انتظار مورد مقدار حداکثر گریز ریسک گذارانسرمایه

نوع ) شده سازیشبیه 50باس شبکه یک برای. رسانندمی حداقل به را آن واریانس و رسانندمی حداکثر

IEEE68- )تصمیم مهم معیار یک شبکه توپولوژی که دانندمی نویسندگان، نیویورک سیستم به شبیه 

)کاستان و داگلاس،  کندمی دشوار بار اوج طول در را هاگره برخی برق تأمین خطوط زیرا است، گذاریسرمایه

2008). 

 های گزینه شناسایی هاآن هدف و کردند تحقیق سوئیس در تولید سبد آینده توسعه مورد در 51مدلنر و ونک

 تولید های آوری فن آنها مطالعه ، MVP تئوری از استفاده با. بود برق تأمین بخش برای کارآمد گذاریسرمایه

 باد،) جدید تجدیدپذیرهای مانند جدید های گزینه همچنین و برداری بهره حال در حاضر حال در برق

 ذخیره و رودخانه آب انتقال های نیروگاه سازی مقاوم و ، ترکیبی سیکل گازی های توربین و( فتوولتائیک

 در نامتقارن توزیع و ساز و ساخت زمان در اختلاف صراحت به آنها ، کار این انجام با. شود می شامل را سازی

 بازده میانگین و شدند قائل تمایز بار اوج و پایه بار های آوری فن بین صریحا دادند، نشان را تصادفی متغیرهای

 نشان هاآن نتایج. کردند مقایسه هدف، متغیرهای عنوان به را بازده خاص واریانس و عمر طول با شده تنظیم

 سازی بهینه برای و است کارآمد مرز به نزدیک بسیار سوئیس در پایه بار برای فعلی تولید پرتفوی که داد

 از تواند می هم هنوز بار اوج پرتفوی که حالی در دهد،می قرار شما اختیار در را کمی محدودیت فقط بیشتر

 .(2008)مدلنر و ونک،  بخشد بهبود بازگشت ریسک منظر

های که حاوی انواع مختلف انرژی دادندگذاری بهینه ارائه سرمایه پرتفوییک مدل برای  مونوز و همکاران

 
Kotsan, S., & Douglas, S 

49 locational marginal price 
ها از طریق یک خط ارتباطی مشترک که معمولاً باس خوانده کلاینتای از که در آن مجموعهتوپولوژی شبکه خطی نوعی از معماری شبکه است  50

را  متعددی از معماری باس وجود دارد. برای مثال در معماری مادربورد نیز ما همین مدل شوند. در دنیای کامپیوتر تعدادیشود، به یکدیگر متصل ممی

 .بینیممی
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که شامل یک سیستم معادلات خطی است که تمام فن  اجرا کردندرا  یتجدیدپذیر است. نویسندگان مدل

های تجدیدپذیر های موجود را در اختیار دارد، به مطالعات مختلفی که در اسپانیا در برنامه انرژیانرژی وها آوری

)مونوز و  دهدهمچنین تأثیر انواع مختلف مالیات را مورد بررسی قرار می( انجام شده است و 2005-2010)

که ترکیبی از عناصر  کردندیک رویکرد تحلیلی را پیشنهاد  و همکاران رک. ساند(2009، 52همکاران

های تولید مطلوب برای به دست آوردن فن آوری واریانس پرتفوی-میانگین گذاری پیک بار و نظریهقیمت

. در مدل بهینه سازی (2009، 53)ساندرک و وبر های سوخت استصورت عدم اطمینان در قیمتانرژی در 

های عددی سازی مشتق شده از لحاظ تحلیلی را که در مقایسه با روشاستاتیک، نویسندگان، شرایط بهینه

 .کردندآورند و چارچوب پیشنهاد شده برای مورد آلمان را اعمال موجود وجود دارد، به دست می

 آوریفن( چین در مورد چهار 2020مدت )میان های را به برنامه واریانس پرتفوی-میانگینتئوری فن و ژو 

ستهزمختلف  هایتولید انرژی سنگ، گاز طبیعی، ه سیو پیامدهای  ندکرداعمال  ای و بادغال  ، دکربن دی اک

 .را مطالعه کردند گذاریپیامدهای ستتیاستتتآنالیز و  کربن دی اکستتید ستتناریوهای محدود کننده انتشتتار

سال  سندگان دریافتند که پرتفوی تولید انرژی در  سال  2020نوی سبت به پرتفوی  شتری ن سک بی  2005ری

ها همچنین نتیجه پرتفوی را کاهش دهد. آن ریسکتواند ای به طور موثر میدارد و افزایش سهم انرژی هسته

برای ترویج توسعه تولید برق از منابع انرژی  هاییگذاریستاسیکه با توجه به هزینه نسبی تولید بالا،  گرفتند

 .(2010، 54)فن و ژو استتجدید پذیر مورد نیاز 

برق و انرژی که بین ظرفیت نصب شده  ندکردرا معرفی  واریانس پرتفوی -میانگین دلارو و همکاران یک مدل

 یو تعطیل کوادراتیکهای . به این ترتیب، محدودیتشودتمایز قائل میای تحویل قدرت واقعی لحظه

گذاری هدایت سازی سرمایهر مناسب در بهینهو نیز تغییرات نیروی باد به طو های فسیلیسوختهای نیروگاه

ریسک تواند می یباد آوریفنافزودن نتایج حاکی از آن است که  گیرد.شده توسط پرتفوی مورد توجه قرار می
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 .(2011، 55)دلارو، همکاران های تولید را کاهش دهد مالی مربوط به هزینه

ضه خارجی مدلنر،  و لنگ سپرده اجباری اوراق قر شیه )یعنی  ستفاده از حا سک اعتبار را با ا تاثیر کاهش ری

واریانس -میانگین ستتتازیرزش نیروگاه در یک چارچوب بهینهتوستتتط شتتترکت اوراق بهادار مبادله آتی( در ا

سندگان دریافتند که در نظر گرفتن کردندتحلیل  پرتفوی شکار. نوی شیه آ  ECC 56 طسای که توالزامات حا

 (.2010، 57)لنگ و مدلنر ها را تغییر دهدیشود، می تواند ترکیب مناسب پرتفوتعریف می 

های تولید برق در ستته کشتتور اروپایی )آلمان، دارایی در واریانس پرتفوی-میانگین تئوری، گلنستتک و مدلنر

ستان(  سندگان ابتدا مرز کردند سازیپیادهسوئد و انگل ضع حال و آینده را برای هر دو  کارا. نوی شخص و م

افزایش یا اص باعث خ گذاریهای ستتترمایهکه اخیرا طرح کردندها تجزیه و تحلیل علاوه بر این، آن .کردند

ستبرق  کاهش کارایی پرتفوی تولید سک شده ا ، آنها از ارزش فعلی برای هر و بازده. به عنوان معیارهای ری

ستفاده  ستاندارد مربوطه ا شده و انحراف ا صب  سازی پرتفوی محدود حاوی . مدل بهینهکردندواحد ظرفیت ن

ست. فن آوری پرتفوی سه بازار ا سبتا متنوع در هر  های جدید انرژی تجدیدپذیر، تاثیر مثبتی بر روی تولید ن

 .(2010)مدلنر و گلسنک،  دموجود دارن پرتفوی

-میانگینسازی با رویکرد مدلرا تجزیه و تحلیل مربوط به تنوع جغرافیایی مزارع باد در اروپا  ،و همکاران روکس

انرژی باد از پنج کشور عضو اتحادیه اروپا )اتریش،  با تولیدتاریخی های استفاده از داده، با واریانس پرتفوی

 کهکشورهایی  ندها دریافتبدون محدودیت، آنپرتفوی . برای انجام دادند دانمارک، فرانسه، آلمان و اسپانیا(

. در تری دارندپرتفوی بهینه، دارند در جهت هموار کردن تغییرات تولید در کشوررا بهترین منابع انرژی باد 

و  کردندهای انتقال استفاده ، آنها از پتانسیل منابع باد و محدودیتبا در نظر گرفتن محدودیتسازی بهینه

یابد، اما با این حال همچنان نسبت به هر دو گوناگونی جغرافیایی کاهش می باوری دریافتند که افزایش بهره

 . نویسندگان از این مطالعه نتیجهی داردقابل توجهبرتری  2020 ی شده در سال واقعی و پیش بین ویپرتف
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های تجدیدپذیر های حمایت از انرژیالمللی، هماهنگی بیشتر سیاستکه افزایش ظرفیت اتصال بین گرفتند

شود، یک راه حل برای های بازار برق اجرا میهای حمایت از طرحکه در مکانیسمهای انگیزشی طرحدر اروپا و 

، 58روکس و همکاران) استپراکندگی جغرافیایی  رویکرد کارامدی های انرژی باد ویبین پرتفو ناهماهنگیحل 

2010). 
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های استتتتراتژیک در تامین برق برای ستتتوئیس یه مجموعه فازی برای بررستتتی گزینهاز نظر، فینگر و نگوئن

ستفاده  سبه . عملکرد اقتصادی برای افقکردندا شان شدهای زمانی مختلف محا که سود  دادند. نویسندگان ن

ستفادهبه ، بلکه همچنین گذارسرمایهیک انتظارات مورد انتظار نه تنها به  ستگی دارد.  نیز متغیرهای مورد ا ب

ست: ) ساس پنج مرحله عمده ا ضیحی؛ )( مدل2( غربالگری متغیرها؛ )1این روش برا ( 3سازی متغیرهای تو

 (.2007، 59فینگر و نگوئن)  ها( ارزیابی استراتژی5( ساختن سناریوها؛ و )4تعریف و ساخت استراتژی؛ )

مورد که در آن نرخ بازده و همچنین سطوح  دادندفازی ارائه  پرتفویمرور کلی از مدل یک ، رمدلن و گلنسک

سوب سرمایهانتظار  سک به عنوان متغیرهای فازی مح سهام و ری سک پرتفوی به اندشدهگذاران از بازده  . ری

سکعنوان یک  سندگان یک مدل پرتفوی ری ست. علاوه بر این، نوی شده ا انحراف مطلیق نیم  نزولی تعریف 

ید انرژی در آلمان مورد استتتتفاده قرار که برای انتخاب ترکیب کردندانتخاب را  60میانگین  گرفتهای تول

 (.2010، رمدلن و گلنسک)

تواند برای جایگزین می ریسکفازی و اقدامات  پرتفویسازی چگونه بهینه کردند کهبررسی  ،و همکارانمدلنر 

شامل پنج  بادیهای سازی پرتفوی در نیروگاهبهینه سندگان  یباد مزرعهدر آلمان  شود. نوی ستفاده   توازنا

. نتایج تجزیه و دادندنشتتان را  هاگذاری برای پروژهریزی ستترمایهبین ارزش ستتهام در بازارهای مالی و برنامه

سیار گسترده  میانگینکه بازده و ریسک برای مدل انحراف مطلق نیمه  دادتحلیل تجربی نشان  ه تر از نسخب
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شترین بازده  آن 61مدل فازی ستند، در حالی که بی ستفاده از مدلها یپرتفوه  شودتولید می FSMAD با ا

های کوچکتری انتخاب  FSMADسازی پرتفوی براساس مدل. علاوه بر این، بهینه(2011)مدلنر و همکاران، 

منعکس  وتواند گزینه انتخابی یک نمونه خاص را تستتهیل کند دهد که میهای پرتفوی را ارائه میاز فرصتتت

برای بهتر های فازی ستتتازی مبتنی بر نظریه مجموعهکننده یک مزیت عمده استتتت که اغلب در مورد بهینه

 ارائه شده است. ،ترجیحات تصمیم گیرنده و شرایط دنیای واقعی ردنمنعکس ک

 های تلفیقیرویکرد 4 - 7 - 2
و تحلیل کوتاه  ا برای تجزیه (MIP) 62 ایواریانس فاصتتله -ریزی عدد صتتحیح میانگینبرنامهیک مدل  ،یو

فضایی با همبستگی بازارهای جدا شده از لحاظ جغرافیایی  کاراکتر. کرددر بازارهای برق معرفی  ریسک مدت

شددر نظر فروش و مدیریت  سایر محدودیت. علاوه بر این، هزینهگرفته  های عملیاتی در مدل های معامله و 

و نه مقعر  تختمطالعه موردی نه  اینتعیین شتده از مدل در  ایمرز کار که . جالب توجه استتشتدگنجانده 

 (.2003، 63)یو گرفتدر نهایت، امکان توسعه مدل به بازارهای انرژی دیگر مورد بررسی قرار  .است

مهروکس،  نا یات و توافق پذیری عمل چارچوب ارزش انعطاف  های  آوریفنهای قراردادی را در  بازار انتخاب 

های گاز . برای نمونه قراردادهای مختلف انتقال ریستتتک، توربینکردبازار آزاد بررستتتی  شتتتده در جدید وارد

به دلیل انعطاف پذیری کارایی و همبستتتتگی بالا بین قیمت برق و گاز، به ویژه برای تازه واردان، در  ترکیبی

سه با نی سته ایروگاهمقای سنگ و نیروگاه ه به جای تمرکز ، و همکاران روکس .(2008 ،64) روکسهای زغال 

. به طور کردندجدید تمرکز  تولیدگذاری در فن آوری فعلی، روی ستتترمایه تولید تحقیقات خود بر پرتفوی

سه خاص، آنها بر  سته آوریفنروی  سنگ و ه و  (NPV) خالصو ارزش فعلی کردند تمرکز  ای گاز، ذغال 

. یکی از نتایج تحقیقات که در بازار انرژی در گرفتنددر نظر  به عنوان متغیرهای هدف را ارد آنانحراف استاند

ستگی با ست که همب ست این ا ستان متمرکز ا سکانگل های گاز را کاهش نیروگاه لا بین قیمت گاز و برق، ری
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)روکس و  گیرندستتتهم بالای گاز تحت ستتتلطه قرار میشتتتود که توستتتط ها میدهد و باعث جذابیت آنمی

  (.2008، 66( )روکس و همکاران2008، 65همکاران

ای تولید برق آبی، با کمبود جریان آب بر ریستتکبررستتی اثر تنوع انرژی باد برای کاهش  ،و همکاران التدون

های مورد استتتفاده برای . دادهگرفتستتازی وابستتتگی بین دو منبع انرژی مورد مطالعه قرار مدلز استتتفاده ا

سهم در نظر گرفته شده،  که برای هر سناریوی داد. نتایج نشان بود 2003-1958استان کبک، با دوره زمانی 

شد 30باد تا  ستم هیدرولیک را بهبود می بخ سی سک تولید کمپانی یک  صات ری شخ صد، م ونالت و )د  در

 (.2009 ،67همکاران

مدل واریانس  اکار پرتفویگسترش یک  جهت 68 (MVS)واریانس میانگین چولگیمدل  ،و همکارانپیندوریا 

روش  براساس بهینه پارتو . راه حل غیر مستقیمکردندمعرفی  ،کلاسیک برای تخصیص پرتفوی تولید انرژی

 آید. آنها دریافتند که رویکردبدست می فرا ابتکاریاز روش  69 (MOPSO)چند هدفه ذراتسازی بهینه

MVP  های بسیار خوبی را در شرایطی تواند راه حلمیها شود و رویکرد آنهای غیرمتمرکز منجر مییپرتفوبه

 (.2010، 70)پیندوریا و همکاران فراهم کند ،وجود دارد معاملاتبرای  هاتوزیع غیرنرمال برای داراییکه 

های واقعی، با تمرکز بر نقش انرژی ترکیب تجزیه و تحلیل پرتفوی با مدل سازی گزینه، فوس و همکاران

. در تجزیه و را بررسی کردند های زیست محیطی درازمدتزیستی در تغییرات اقلیمی و کاهش شدید ریسک

گذاری، با استفاده  های سرمایهگیریر عدم قطعیت در تصمیمبررسی تأثیبه ، نویسندگان نیروگاهتحلیل سطح 

. نویسندگان پرداختنداز سناریوهای مختلف اقتصادی و اجتماعی برای طیف وسیعی از اهداف تثبیت آب و هوا 

 (.2012، 71)فوس و همکاران کردندتأثیرات ریسک جایگزین را بر نتایج حاصل از آن بررسی  همچنین

سعه پرتفوی مطلوب گزینهن، هیکی و همکارا ضعف رویکردهای جایگزین را برای تو ضه نقاط قوت و  های عر
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ه در هنگام هایی کهای تنوع( و تعدادی از محدودیتهای واقعی و شتتاخصبرق )تئوری پرتفوی، نظریه گزینه

که از رویکردهای مقایسه شده و متناقض،  گرفتندسازی باید رضایت بخشی را بررسی کنند. آنها نتیجه بهینه

نشان دادند تجربی برای هر دو ایالت ایلینویز و ایالات متحده،  پرتفویمفهوم تنوع مناسب ترین است. در یک 

 (.2010، 72)هیکی و همکاران شودمی اعمالر وینر برای ارزیابی اوراق بهادا-که چگونه شاخص شانون

 مستتتئلهبا استتتتفاده از یک  ستتتازیمتنوع، مدیریت ریستتتک را در بازارهای رقابتی برق از طریق 73لیو و وو

 ایها، تخصیص انرژی را بین بازارهای نقطهکنند. رویکرد آنبه طور کلی، مدیریت می درجه دوم سازی بهینه

 PJM های تاریخی از بازار برقکند. این روش برای دادهمحسوب می ریسکیو قراردادهای دوجانبه، با دارایی 

 . (2007)لیو و وو،  نشان داده شده است

برای بررسی تخصیص بهینه قراردادهای صعودی و نزولی برای یک  MVP ز نظر تئوریاو همکاران  هویسمان

شود. در یک روش است، اعمال می و بازدهریسک معیار هر دو  حفظ کردنکه هدف آن  عقلایی برق خریدار

مستقل( نسبت به قراردادهای غیرقابل  بهینه )و ریسک  خصیصکه ت دادندای، نویسندگان ابتدا نشان دو مرحله

قرارداد سود  نسبت به هر دودادن  هدرهزینه گیرد و چگونه از تفاوت در بازده رقابت مورد بررسی قرار می

 انتخاب شده استگریزی درجه ریسک برد. دوم، تخصیص دقیق بین قراردادهای حداکثر و پائین، بر اساسمی

قرار گرفتن  معرض ریسکدر هویسمان و همکاران، مرتبط، یک مقاله در  (.2009، 74)هویسمان و همکاران

، در صورتی که خریدار دادند  بررسی قراررا مورد  (VaR) ریسکقیمت برق در یک چارچوب ارزش در معرض 

های مورد انتظار از تصویب را به حداقل برساند، با توجه به حد مجاز پیش بینی با قراردادهای پیشین، هزینه

تواند در مقایسه با یک بازیگر خطرآفرین، دهد که یک بازیگر خطرآفرین مینتایج نشان می VaR توجه به

کاهش دهد. رفتار ریسک پذیری با هزینه های پیش بینی شده کمتری به دست می  هزینه های مورد انتظار را

 ر استسود حاصل از تفاوت در بهره وری استرداد استفاده از قراردادهای بار پایه و بار حداکث که دلیل آنآید، 
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 .(2007)هویسمان و همکاران، 

که آینده برای نفت خام، گاز  مشاهده نمودندد در مورد کالاهای انرژی کانادا در تحقیقات خو نی و پلوردهگالوا

نیست، اما  و ریسک بازدههای انرژی با توجه به طبیعی و بنزین بدون سرب، قادر به افزایش عملکرد نمایندگی

 متوجهها . آنمنجر شودگذاران منفعل توسط سرمایه ریسکدر معرض  ارزشتواند به کاهش کلی سطح می

هایی که علاقه مند به نوسانات قیمت در بازارهای انرژی با استفاده که قراردادهای آتی انرژی برای شرکت شدند

کنند های خرید و نگهداری هستند، ارزشمند هستند.. به طور خاص، نویسندگان نتیجه گیری میاز استراتژی

مند آینده تجارت انرژی علاوه بر سهام انرژی بهره به عوامل به حداکثر ریسک بعید است که از انرژی دهکه باز

یک رویکرد جدید برای تنظیم معیار ارزش افزوده  و همکاراناولیوریا د  (.2010، 75)گالوانی و پلورده شوند

 (MDEهای مخلوط )برای ترکیب قراردادهای بازار انرژی با استفاده از روش طراحی آزمایش (CVaRشرطی )

، عوامل طراحی مربوطه به عنوان نسبت به یک سیستم مخلوط که برای آزمایشین استراتژی . در ایکردندارائه 

. در مقایسه با رویکرد مشترک استفاده گرفتندگیرد، مورد بررسی قرار بررسی اوراق بهادار مورد استفاده قرار می

از برنامه نویسی خطی، به اصطلاح توابع مطلوبیت به جای استفاده از توابع هدف چند پاسخ، غیر خطی برای 

سازی . حداکثر سازی تابع مطلوبیت در بهینهشداستفاده  MDEمیانگین، با واریانس یک نمونه خاص از طریق 

کند که راه را برای کند. این مقاله به ادبیات کمک میرا تولید می کارارز پرتفوی نشان داده شده است و م

های محاسباتی سازی، با ارزیابی تعامل قرارداد و نشان دادن چگونگی کاهش تلاشردیابی ریسک در روال بهینه

ی در برزیل سازی غیر خطی محدود، کمک کند. مطالعه موردی برای بازار انرژمورد نیاز برای حل مشکل بهینه

 .(2011، 76)د اولیویا و همکاران است

شناختی مهم مربوط به ) در این بخش سئله روش  سه م صه  واریانس مورد ( برآورد ماتریس کو1به طور خلا

ستفاده از معیارهای جایگزین 2؛ )گیردبحث قرار می سک( ا ستفاده از معیارهای جایگزین3و ) ری سبه ( ا  محا
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و  ای رفع مشکل ماتریس همبستگی زمانبر (SUR) غیرمرتبطاز روش برآورد  بر استفاده، کری و زویفل

ها ریسک تک تک داراییریسک پرتفوی بستگی به  این است که. مشکل تاکید کردندحاصل از آن  اشتباهات

هنگامی که . برآوردهای ماتریس کوواریانس باید مستقل از زمان باشندها دارد. تگی بین آنسو ضریب همب

 ،ها به طور قابل توجهی در منابع انرژی مورد بررسی در بهینه سازی پرتفوی همبستگی دارندریسک دارایی

 آوردبر برآورد تخمینی مربعات نامناسب است. شیوه یابد واز این اطلاعات افزایش می کارایی برآورد با استفاده

SUR های تولید آوریدهد تا تخمین بازده مورد انتظار از تمام معادلات )به عنوان مثال تعداد فناجازه می

 برق( در یک رگرسیون، با توجه به همبستگی احتمالی بین شرایط خطا در معادلات مورد بررسی قرار گیرد

 (.2008، 80( )کری و زویفل2008، 79کری و زویفل( )2006، 78)کری و زویفل
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 ریسک

یا نیم  81نقصان مورد انتظار ،MAD، VaRگیری ریسک مثل های معروف اندازههای اخیر، جایگزیندر سال

گیری و های مختلف اندازههای توسعه یافته در مورد روشواریانس رشد یافته اند. در این بخش در مورد بحث

 (.2002، 82)کروخمال استتت شتتود. یک مطالعه مفید در این حوزه، کروخمالآنالیز ریستتک پرتفوی بحث می

ریزی تصادفی هستند. در برنامه 84ندامت مورد انتظار یا 83گشتاور جزیی پایینمشهور های ریسک نزولی مدل
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( )تستوری 1999،  86روزن )دمبو و (1957، 85)باوا حدودیت تغییر مجدد اشاره شده استنیز به عنوان مدل م

به طور گسترده مورد  VaRمالی معیار در  (.2010، 88هانورلد، استروتکرت و وندرولرک( )2004، 87و اوریاسیو

با توجه به متغیر تصتتمیم در نظر گرفته شتتده، به  VaRبا وجود این، با توجه به معیار  گیرد.استتتفاده قرار می

( ) 1997، 89)دوفی و پن اغلب روشی شناختی و دشوار است VaRحداقل رساندن ریسک با استفاده از معیار 

به عنوان یک نتیجه یک معیار دیگر که بستتیار مشتتابه استتت و نقص  (. 1994، 91( )مورگان2006، 90جوریون

ست CVaRکند مدل را جبران می VaRهای  سیاری ا شابه گیریاز اندازه ب ستند  CVaRهای دیگر که م ه

صورت گیری ریسک به هایی برای توسعه رویکردهایی برای تعریف و اندازههای اخیر تلاشدر سال وجود دارد.

ست صورت گرفه ا سجم  سک های اندازهدر حالی که نظریه (.1999، 92آرتزنر، دلبائن، ابر و هیث) من گیری ری

)راکفلر، اوریاستتتیو و  گستتتترش یافته استتتت انحرافهمچنین اندازه گیری و ( 2002، 93)آکربیطور طیفیبه 

 (.2006، 94زابارانکین

بازده و اقدامات ریستک انجام -ستازی ریستکهای بهینهای برای توستعه مدلهای قابل ملاحظهبالاخره تلاش

ساندن  ست که با حداکثر ر ست.شده ا سازگار ا ست که  سود مورد انتظار  شده ا شان داده  شرایط خاص ن در 

MVPA (.1984، 95)کرول، لوی و مارکویتز مورگنسترن هماهنگ است -حتی با تئوری ابزار فون نویمان 

را به عنوان یک مدل خطی برای انتخاب پرتفوی پیشنهاد کرده و آن را در بازار  MADمدل  کننو و یامازاکی

یک جایگزین جالب برای مدل مارکویتز درجه دوم است که پرتفوی  MADمدل  بورس توکیو اعمال کردند.

. بدیهی است که یک مدل خطی را (1991)کننو و یامازاکی،  آوردمطلوب را به همان نسبت به ارمغان می
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توان برای مقابله با مسائل بزرگ را می MADتوان راحت تر از یک مدل درجه دوم حل کرد. همچنین مدل می

یکی دیگر از مزایا این است که نیازی  تواند رخ دهد اعمال کرد.در جایی که یک ماتریس کوواریانس چگال می

 شود.می لشامرا  MVPبه نوع خاصی از توزیع بازده ندارد اما همه ویژگی های روش 

 بازده

سیاری از مطالعات بهینه صوص ب سالسازی پرتفوی برای تولید برق، به خ از معیار میزان تولید ، های اخیردر 

های آزاد برق، اند. در بازاروری برای بازده پرتفوی استتتتفاده کردهکیلووات ستتتاعت بر دلار( یا بهره) بر هزینه

ها حداکثر کردن ستود را معیار هزینه به تنهایی کافی نیستت، زیرا نیروگاهتوان استتدلال کرد که توجه به می

 دهند.مد نظر قرار می

های نقد ارزش خالص فعلی است که بر اساس تکنیک تنزیل جریان روش یک معیار دیگر برای بازده نیروگاه،

های نیروگاه طرف به درآمد شود از یکها تخمین زده میاست. جریانات نقدی که برای نیروگاهپایه ریزی شده

ای و هزینه هایی شامل هزینه سوخت، قیمت کربن، هزینه عملیات، هزینه سرمایههزینهو از طرف دیگر 

 استهلاک بستگی دارد. 

ارزش خالص فعلی، استفاده از بازده سالانه است که در مقایسه با روش ارزش خالص روش یک جایگزین برای 

و  (NPV) روش ارزش خالص فعلیز هر دو ار به عنوان مثال، وسترنر و مدلن فعلی یک روش استاتیک است.

( )وسترنز 2009، 96)وسترنر و مدلنر استفاده کردند به منظور مقایسه نتایج با یکدیگر مورد انتظاربازده سالیانه 

که یک شاخص ساعت  برمگاوات میزان تولید بر حسب از میانگین  هوباککو  دراکهدر نهایت  (.2010و مدلنر، 

 .(2007)دراکه و هوباکک،  بازده پرتفوی استفاده کردندبه عنوان  غیر پولی است،

 بندیجمع 7 - 7 - 2

 ق با استتتتفاده از تحلیل پرتفویهای تولید برستتتازی پرتفوی از داراییه بهینهدر این فصتتتل ادبیات مربوط ب

که  واریانس پرتفوی-میانگین رویکرددر مورد . ه شددادهای مربوطه مورد بحث قرار واریانس و روش-میانگین

 
Westner, G., & Madlener, R 



 

 

 

ستفاده میدر زمینه تولیو هم در کاربرد  تئوریهم در  شدشودد و تجارت انرژی ا همچنین برخی از  .، بحث 

به . بررستتی شتتد طرفه یکهای جدید بر استتاس نظریه فازی، شتتامل توزیع غیر عادی، و تحلیل ریستتک مدل

سیاست توزیع کنندگان انرژی سرمایهبه خوبی توصیه می این بخش گذارانو  صمیمات  گذاری تک شود که ت

  سک استفاده کنند.برای کاهش ریهای تولید آوریرا کنار بگذارند و به جای آن از همبستگی بین فن آوریفن

-میانگینرویکرد چندین رویکرد متفاوت در مورد کاربرد  در دهد که ادبیات موجوداین بررستتتی نشتتتان می

علاقه متخصتتصتتان به پژوهش در این زمینه روز به روز دهد. به طور کلی، تولید برق ارائه می پرتفوی واریانس

ست سی . تفاوت عمده بین مقالات درحال افزایش ا ستفاده برای برر شی مورد بحث در معیارهای مورد ا پژوه

 .عملکرد پرتفوی می باشد

سازی پرتفوی در زمینه تولید برق و مسائل مربوط به آن در گیریم که استفاده از بهینهنتیجه می از این فصل

به  کاربردی تجزیه و تحلیل بخش انرژی، یک زمینه جدید پررونق و امیدوار کننده برای تحقیقات نظری و

گذاری عظیم در بخش انرژی و به ویژه در بخش انرژی برق، به منظور ستترمایه به خصتتوص در شتترایط نیاز

 است. های آیندهحفاظت از عرضه پایدار انرژی در سال

  



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 فصل سوم روش تحقيق
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 مقدمه 1 - 3
های مرتبط با موضوع ارائه خواهد با چارچوب نظری پیرامون موضوع و پژوهش فرآیند پژوهشپس از مطالعه 

تر تر و عملیهایی است که دستیابی به اهداف را آسانها و تجربهشد. به طور کلی منظور از پژوهش، ارائه مهارت

های علمی مورد بار و پشتوانههای علمی مختلف را با اعتتوان گفت مسیری است که پدیدهسازد یا بهتر میمی

دهد. پژوهشگر باید توجه داشته باشد که نتایج به دست آمده به شدت تحت تاثیر روشی است بررسی قرار می

که برگزیده است، لذا این فصل در پژوهش از اهمیت بالایی برخوردار است و روش شناختی درست پژوهش، 

ها، کشف مجهولات و حل مشکلات قعیتدر فرآیند بررسی وا ای معتبر علمیهموجب به کارگیری ابزار و روش

 است.

شود تا روش پژوهش مورد بررسی قرار گیرد. به همین منظور در این فصل که زیربنای پژوهش است تلاش می

گیری، ابزار گردآوری شود که شرح کوتاهی در مورد روش انجام پژوهش، جامعه آماری، شیوه نمونهسعی می

 های مورد نیاز در انجام پژوهش مورد بررسی قرار گیرد.افزارمها و نرداده

 روش پژوهش 2 - 3
های تجدیدپذیر را در پرتفوی تولید آوریپژوهش حاضر از لحاظ هدف، تحلیلی کاربردی است، چرا که تاثیر فن

اجرا از نوع شود. با توجه به روش برق کشور ایران بررسی کرده و از نتایج آن در حل مسائل پیشرو استفاده می

گیری درست در بخش مطالعات پس رویدادی مبتنی بر مطالعات پرتفوی است و نتایج این کار برای تصمیم

های شود. در این پژوهش اطلاعات مورد نیاز از ترازنامه انرژی کشور، وزارت نیرو و سازمان انرژیبرق استفاده می

 وری انرژی استخراج شده است.تجدید پذیر و بهره

 رو پژوهشقلم 3 - 3
 قلمرو پژوهش بسته به ابعاد آن در سه حیطه قلمرو موضوعی، مکانی و زمانی به شرح زیر تنظیم شده است.

 قلمرو موضوعی 1 - 3 - 3
 گذاری و تحلیل بنیادی قرار دارد که این موضوع در حیطه مدیریت مالی است.قلمرو موضوعی در حوزه سرمایه



 

 

 

 قلمرو مکانی 2 - 3 - 3
 انتخاب شده است.های ایران اعم از تجدیدپذیر و فسیلی همکانی، کلیه نیروگاقلمرو 

 قلمرو زمانی 3 - 3 - 3
 است. 1397تا  1380های یک ساله از سال ای و مالی دورهقلمرو زمانی، مربوط به اطلاعات هزینه

 روش گردآوری اطلاعات 4 - 3
 های زیر استفاده شده است:ها از شیوهدر این پژوهش برای گردآوری داده

گیری از ای با بهرهو پیشینه پژوهش که در فصل دوم ذکر شد، از روش کتابخانهبرای مبانی نظری  •

 ها استفاده شده است.کتب و مقالات تخصصی فارسی و لاتین و پایان نامه

شگاه نیرو و ورودی تحقیق به صورت سالانه از ترازنامه انرژی وزارت نیرو و همچنین پژوه هایداده •

  شده است.ای گردآوری ، با روش کتابخانه()ساتبا وری انرژی برقبهره های تجدیدپذیر وسازمان انرژی

 فرایند پژوهش 5 - 3
برق با اضافه کردن  تولیدهای نیروگاهسبد  ریسک سازیاصلی این پژوهش، بررسی امکان بهینه ئلهمس

های فسیلی و ای نیروگاههای هزینهبه داده پژوهش،برای انجام این است.  سبدهای تجدیدپذیر به نیروگاه

های سوخت فسیلی در کشور شامل نیروگاه سیکل ترکیبی، است. نیروگاهتجدیدپذیر تولید برق در کشور نیاز 

های دریافتی از وزارت نیرو )حرارتی(، نیروگاه گازی و نیروگاه دیزلی است که بر طبق گزارش نیروگاه بخاری

های مربوط به این نیروگاه در محاسبات های آینده، دادههای بخاری در سالنیروگاه مبنی بر، کنار گذاشتن

 های زمینآبی، بادی و خورشیدی است و نیروگاههای تجدیدپذیر شامل نیروگاه برقاند. نیروگاهلحاظ نشده

ات لحاظ در محاسب ها در پرتفویسهم آنگرمایی و بیوماس و هیدروژن خورشیدی به دلیل ناچیز بودن 

گذاران در های قبل توصیف شد، چهار منبع مهم برای ریسک که سرمایهبا شرایطی که در قسمتاند. نشده

های عملیات و های سوخت، هزینهگذاری، هزینههای سرمایهبخش برق با آن مواجه هستند، شامل: هزینه

ها در دنبال مقایسه این هزینهمحیطی است. با توجه به اینکه پژوهش به های زیست تعمیرات و هزینه



 

 

های تجدیدپذیر گذاری فقط برای نیروگاههای سرمایههزینه های فسیلی و تجدیدپذیر استهای سوختنیروگاه

های سوخت فسیلی قابل تعریف است. محیطی هم فقط برای نیروگاههای سوخت و زیستمحاسبه شده و هزینه

زوده، واحد های آلاینده محیط زیست که استانداردها و ضوابط قانون مالیات بر ارزش اف 38براساس ماده 

ها و واحدهای پتروشیمی علاوه بر مالیات حفاظت از محیط زیست را رعایت نمی نمایند و همچنین پالایشگاه

% از قیمت فروش به عنوان عوارض آلایندگی )مالیات  1و عوارض متعلق موضوع این قانون، مشمول پرداخت 

 ند.سبز( می باش

محیطی های سوخت، هزینه تعمیرات و عملیات، هزینه زیستاز هزینه 1397تا  1380های تاریخی از سال داده

آوری تولید انرژی برق به صورت سالانه و بر حسب ریال بر کیلو وات گذاری اولیه برای هر فنسرمایهو هزینه 

بنابراین یتز به بازده و ریسک نیاز است، ساعت استخراج شد. در مرحله بعد چون برای ورود به مدل مارکو

 تعریف شد. 97HPR ی به نامشاخص

 این شاخص به صورت زیر تعریف شده است:

HPR= (EV-BV)/BV 

98EV 1دوره  کل تولید در: هزینهt+ 
99BV دوره کل تولید در : هزینهt 

آوری های آن برای هر فنشد و توزیع مناسب و پارامتر Easy Fitهای تاریخی وارد نرم افزار در قدم اول داده

شتتد و با استتتفاده از  Crystal ballمحاستتبه شتتد. در قدم دوم، این اطلاعات استتتخراج شتتده وارد نرم افزار 

آوری تعریف ای هر فنهای هزینههای زمانی جریانتوزیع مناستتتب ستتتری Define Assumptionی گزینه

ستفاده سپس با ا شده در قسمت قبل سال آینده هزینه 10، برای Predictorی از گزینه گردید و  های گفته 

ها محاستتتبه شتتتد و میانگین بینیپیش آوری بر استتتاسبرای هر فن HPRبینی گردید. در قدم ستتتوم، پیش

 
Holding Period Return 

Ending Value 
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ستاندارد آن برای به عنوان معیار بازده برای هر فن HPR معکوس ستاتیک و انحراف معیار ا صورت ا آوری به 

شد. سپس ماتریس واریانسهر فن سبه  ستاتیک تعریف و محا کوواریانس  -آوری به عنوان ریسک به صورت ا

شد و داده سبه  ستفاده از گزینه محا شد. در قدم بعدی، با ا  OptQuestها برای ورود به مدل مارکویتز کامل 

سازی ردید و بر اساس روش شبیهها و تابع هدف مسئله تعریف گها، محدودیتمتغیر Crystal ballنرم افزار 

تکرار جواب بهینه محاسبه شد و نتایج به دست آمد. برای رسم مرز کارای این مسئله،  1000مونت کارلو در 

نقطه  8یک بار دیگر مسئله را در حالتی که تابع هدف ماکزیمم سازی باشد حل کردیم و سپس با استفاده از 

نقاط به هم مرز کارا را رستتم نموده و ستتپس وضتتعیت قرارگیری  بین مقادیر مینیمم و ماکزیمم و اتصتتال

  .ریسک نسبت به مرز کارا سنجیده شد -ها در نمودار بازدهآوریفن

 یاحتمال سکیر برآورد تا ردیگیم قرار استفاده مورد یمال بهادار اوراق بستر در معمولا هاسبد دارایی نظریه

 محاسبه دیتول یهانهیهز عنوان به هانهیهز برق، دیتول سبد مورد در. باشد انهیسال تنوع یمبنا بر بازده و سهام

 یهانهیهز از یمشابه مفهوم از لیتحل نیا در (.2008)بازیلیان و روکس،  )ریال بر کیلووات ساعت( شوندیم

 .شده است استفاده سبد  یکلریسک  در هاآن سهم و بازده و ها(آوریفن) هاسبد دارایی

ریسک مورد انتظار  کاهش باعث تینها در که است شتریب تنوع باشد، کمهای سبد دارایی انیم در ijρ هرچه

)pσE(  یگذارهیسرما ریسک تواندیم شتریب یهاآوریفن افزودن باسبد  تنوع شیافزا گر،ید عبارت به. شودیم 

 دییتا را مفهوم ، ایننیا بر علاوه. باشد سبد  اجزاء انیم در یهمبستگ عدم از یناش تواندیم که دهد کاهش را

و هزینه  سوختهزینه  سکیر بدون هایآوریفنسبد  به ریپذدیتجد یهایانرژ کردن اضافه که کندیم

  .دهد کاهش را برق عرضه انتظار مورد ریسک واقع در تواندیممحیطی زیست

 مفروضات اصلی 6 - 3
 بهاز سبد موجود  آوریفنسهم هر  از استفاده با سبد تجربی کی ،ایران در برق دیتول یفعل ساختار اساس بر

 سوخت آوریفن هر ،آزمایشیسبد  مجموعه در. است شده جادیا داشته، وجود 1395 سال از که پرتفوی برق

 نییتع گذشته سال 18 طول در آن یخیتار سهم اساس بر عیتوز یالگو و سهم از یعیوس فیط با یلیفس



 

 

 سمیمکان از استفاده با آوریفن هر یبرا عیتوز نیبهتر ،یخیتار یهاداده از استفاده با ت،ینها در. شودیم

 .زده شده است نیتخم 100کریستال بال یساز هیشب افزار نرم استاندارد یآمار محاسبات

 سازیسازی با رویکرد شبیهمدل بهینه 1 - 6 - 3

 سازی مونت کارلوهای شبیهروش 1 - 1 - 6 - 3
ها ایانهسازی تصادفی با توجه به گسترش و رشد و پیشرفت رواقع جنبه کاربردی شبیههای مونت کارلو در روش

ها و اند،  که انجام آزمایشای همراهها و محاسبات رایانهها با انجام تکرار بسیار زیاد الگوریتم. این روشاست

پیچیده غیرخطی با درجه  مسائلهای مونت کارلو برای محاسبات نظری بسیار پیچیده یا پر هزینه است. روش

سازی تصادفی و به ویژه روش مونت های شبیهرود. جدیدترین استفاده از روشبه کار می عدم قطعیت زیاد

 است. هدف آن پیش بینی وضعیتکارلو سعی در تجزیه و تحلیل نوسانات قیمت در بازار سهام و مهندسی مالی 

هایی است قیمت در گذشته و در نظر گرفتن پدیده یا پدیدههای سهام با توجه به نمودار تغییرات آتی قیمت

 توانند روی قیمت اثر بگذارند. که هرکدام با یک توزیع احتمال خاص می

 سازی مونت کارلواجزای اصلی روش شبیه 2 - 1 - 6 - 3
سازی مونت کارلو در شکل ساده یا پیچیده شامل چند جزء اصلی است. این هر الگوریتم محاسباتی و شبیه

های مختلف الگوریتم تکرار شوند. این اجزا ، به طور مستقل یا متداخل و در بخشتوانند بیش از یک بارمیاجزا 

برداری، تخمین خطا و کاهش انحراف معیار پراکندگی، از اعداد تصادفی، تابع توزیع احتمال، قواعد نمونه ندعبارت

 هستند.سازی محاسباتی و غیره بردار -موازی سازی

 دفیاعداد تصا 3 - 1 - 6 - 3
های مونت کارلو بر مبنای استفاده مداوم از اعداد تصادفی سازی تصادفی یا روشهسته اصلی هر روش شبیه

شانسی و بدون در نظر گرفتن قواعد خاصی طبق تعریف ریاضی عدد تصادفی، عددی است که کاملا  است.

شود. بدین معنی که بر مبنای شود. در رایانه معمولا اعداد تصادفی بر مبنای قواعد ماشین تهیه میمعین می

در دامنه بین صفر و یک های خاص تولید کننده اعداد، در هر بار فراخوان، یک عدد حقیقی استفاده از فرمول

 
Oracle Crystal Ball 



 

 

 

 

امروزه، گویند. ها مولد اعداد تصادفی میوع اعداد شبه تصادفی و به برنامه تولید آنشود. به این نتولید می

گیرد. از آنجا که اعداد های بسیار متعدد و پیچیده برای ارائه و تولید اعداد تصادفی با اطمینان قرار میالگوریتم

اله اعداد تولید شده تکراری که دنبشوند، لازم است اطمینان حاصل شود بر مبنای فرمول ریاضی تولید می

های احتمال یکسان برای اتفاقات متوالی است. امروزه مولداین مسئله به معنای تضمین برای تولید نباشد. 

تولید یا فراخوان، ممکن است عدد تصادفی  2810اعداد تصادفی آنقدر پیشرفت کرده اند که دنباله اعداد پس از 

 مشابه تولید کنند.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :نمودار فرآیندمحاسبات در یک شبیه سازی مونت کارلو 1-3شکل  

 یسنت یسازنهیبه روش نسبت به را وهایسنار از یشتریب اریبس تعداد تواندمی سازیسازی با رویکرد شبیهبهینه

 نیهم به. کند مقابله وجود دارد، یورود عوامل در که ییهانانیاطم عدم با تواندیم نیهمچن و بررسی کند

 سازیسازی با اتکا به شبیهبهینه. شده است استفاده از این شیوه یفعل لیتحل و هیتجز یبرا که است لیدل



 

 

 تواندیم که ،ینیب شیپ در تنوع و تیقطع عدم مختلف منابع با مقایسه را هدف تابع یواقع ارزش تواندیم

به عبارتی دو تابع  .(2003) اوربوچ و برگر،  تخمین بزندد، ده قرار ریتاث تحت را یسازنهیبه ندیفرآ عملکرد

ای را ارائه دهند. دهند تا خروجی آماری قابل ملاحظهجداگانه وجود دارند که در یک ترتیب منطقی رخ می

 اجرا حال در یساز هیشب مدل یهایخروج از ،101فرا ابتکاری یجستجو تمیالگور اساس بر ،یساز نهیبه روش

 102یستگیشا شود، دهینام ستمیس یابیارز کی تواندیم که یسازهیشب نیا .کندیم استفاده یمواز صورت به

 سازنهیبه یبرا ی راخروج نیبهتر و سنجدمی خود شده نییتع شیپاز  یاحتمال عیتوز براساس را یورود عوامل

 یسازهیشب مدل توسط سپس و کندیم دیتول را یورود ریمقاد از یدیجد مقدار ساز نهیبه سپس. کندیم دیتول

 مدل توسط فرد به منحصر یتصادف عدد کی با بار هر در بار 1000 بایتقر روند نیا. ردیگیم قرار یابیارز مورد

 در موجود یهاتیقطع عدم به توجه با. برسد 103جواب بهینه جهانی به که یزمان تا شده، دیتول یسازهیشب

 با یسازنهیبه مشکل نوع نیا حل راه یفضا مورد در قضاوت هدف، یاتیعمل فرم یدگیچیپ و یورود ریمقاد

 احتمال به ندیفرا ،سنتی یسازنهیبه از استفاده با. است دشوار اریبسی معمول یسازنهیبه یندهایفرآ از استفاده

 از استفاده با تواندیم ابتکاری فرا یسازنهیبه از استفاده گر،ید یسو از. شود یم متوقف یمحل بهینه در ادیز

 گزینه از منظور نیا یبرا. کند غلبه مشکل نیا بر ،105جمعیت نمونه برداری یها کیتکن و 104یقیتطب حافظه

 یسازنهیبه انجام یبرا را هایژگیو نیا رایز است، شده استفادهدر نرم افزارکریستال بال  106کوئستآپت

 .دهدیم ارائه بالا در شده یسازهیشب

 شده داده یهاتیمحدود تحت )pσE( عنوان بهسبد  در یگذارهیسرماریسک  رساندن حداقل به هدف تابع 

مختلف در سبد  آوریفن nسبد است. با فرض اینکه  در برق دیتول مختلف یهاآوریفن متناسب صیتخص از

 سازی به صورت زیر قابل توصیف است:وجود دارد، مسئله بهینه

 
101 Metaheuristic 

Merit 
103 global optima 
104 Adaptive memory 
105 population sampling techniques 
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Minimize (E(σp)) = Min √[∑ wi
2σi

2 + ∑(wiwjcovij)]   

   where      i ≠ j, i = 1,2,3, … , n   and j = 1,2,3, … , n    

subject to ∑ wi = 1   and   i = 1,2,3, … , n                                   

wi
min ≤ wi ≤ wi

max                                                                                 

∑ wi
RE ≥ 0/15                                                                                          

𝑤𝑖سبد  است. ام در  i آوریفنسهم  iwکه 
𝑚𝑖𝑛 و𝑤𝑖

𝑚𝑎𝑥 آوریفن نسبت از بالاتر و ترنییپا یهاتیمحدود i 

∑. سبد است در 𝑤𝑖
𝑅𝐸 107.است سبد  ریپذ دیتجد یانرژ صیتخص کل  ∑ 𝑤𝑖

𝑅𝐸یبرا محدودیت کی عنوان به 

 یانرژ عرضه به ازین توجه به با یسازهیشب نجایا درکند. عمل می سازیسازی با اتکا به شبیهبهینه مسئله نیا

 از ایران در برق عرضه کل از ٪15 تنها 1395 سال در) ٪15 پایه، حداقل یویسنار با سهیمقا در ریپذدیتجد

سبد تولید برق در  در ریدپذیتجد یهایانرژ از استفاده شیافزا از نانیاطم یبرا( ه استبود ریدپذیتجد یانرژ

 سهم به مربوط اطلاعات براساسهای مختلف در سبد آوریفنهای سهم تیمحدود نظر گرفته شده است.

 نیا یاصل هدف. های اخذ شده از وزارت نیرو تعیین شده است موجود در ترازنامه انرژی و داده یخیتار

 است. رانیا در برق ی تولیدمل برنامه در نهیبه ارزش تعیین ،تیمحدود

 تکنیک شبیه سازی 2 - 6 - 3
 روش کی و گسترده صفحه محاسبه دو هر از گسترده، صفحه بر یمبتن سکیر لیتحل و هیتجز مدل نیا در

 مختلف یها یورود. شودیم استفاده ستمیس یهایخروج به مختلف یهایورود اثرات لیتحل یبرا یسازهیشب

 نیلات یبردار نمونه نهیگز با 108کارلو مونت یسازهیشب روش از نجایا در. شودیم نییتع هاآن یآمار عیتوز با

 یبرا را نامشخص ریمقاد بارها و یتصادف طور به کارلو مونت یساز هیشب. شده است استفاده 109هایپرکیوب

 
RE: Renewable Energy 

Monte Carlo Simulation 

Hypercube: ،های میکند که از انتخاب نمونه میتقس بخش چند به را ضوفرم یاحتمال عیتوز هر نرم افزار کریستال بال در این روش نمونه برداری

. کند یم انتخاب آن بخش یاحتمال عیتوز به توجه با را بخش هر از یتصادف فرض کی افزار نرم ،یسازهیشب یاجرا طول در کند.تکراری جلوگیری می

.است هدف تابع نیتر کینزد بیتقر به یابیدستبرای  کمترتکرار  به ازین یبردار نمونه این روش عمده تیمز



 

 

 یتصادف طور به( مختلف یهایورود) فرض هر یبرا احتمال عیتوز ریمقاد. کندیم دیتول، مدل کی یساز هیشب

 یتصادف ی متغیربعد مقدار بر یریتاث چیه تکرار کی یبرا شده انتخاب یتصادف مقدار. هستند مستقل کاملا و

 خاص یهافرض شیپ با گسترده صفحه ریمقاد از استفاده با را کارلو مونت یسازهیشب کریستال بال. ندارد

عبارت است  ندیفرآ نیا در مرحله سه. کندیم ینیب شیپ یامرحله سه ندیفرا کی در را اهداف و دهدیم انجام

 مقدار کی دیتول تینها در و محاسبه ، احتمال در نظر گرفته شدهبر اساس توزیع  یتصادف عدد کی دیتول ،از

 متوقف اریمع به یساز هیشب نکهیا مگر شود یم تکرار ندیفرا نیا. است شده نییتع سلول در شده ینیب شیپ

 .استشده  استفاده تکرار 1000 از گسترده صفحهه محاسب هر یبرا قت،یحق در. برسد شدن

 



 

 

 

 

 

 

 

 نتایج فصل چهارم



 

 

 

 مقدمه1 - 4
های اصلی مطالعه و بررسی به عنوان بخشی از فرآیند روش پژوهش علمی، یکی از پایهتجزیه و تحلیل اطلاعات 

های دادهآوری گویی به مسئله پژوهش، به جمعاست. به عبارتی دیگر در این فصل، پژوهشگر در راستای پاسخ

این فصل مدل پردازد. در ها میهای مختلف به تجزیه و تحلیل دادهخام و پردازش نشده پرداخته، از روش

 گیرد. پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار می

-( و ریسک2-4)شکل  هزینه-ریسک جداگانهنمودارهای  در ،آزمایشیدر سبد  فناوری هر ش،یآزما یابتدا در

 و نهیهز سک،یر یهایژگیو نهیزم در فناوری هر ینسب تیموقع یکل طور به تاشد  یطراح (3-4)شکل  بازده

 آزمایشی پرتفوی درون) ریدپذیتجد یانرژ سهم درصد محدوده ینیبشیپ یبرا یسازهیشب. شود روشن بازده

سازی با اتکا به بهینه ت،ینها در. شد انجام سکیر و تولید یهانهیهز به توجه با نیمع طیشرا در( برق تولید از

 .شد انجام ،ریسک سبد رساندن حداقل به یبرا سازیشبیه

های تولید برق در ایران را به لحاظ هزینه مورد انتظار، ریسک و آوری، خصوصیات سبد فعلی فن4-1جدول 

 دهد. آوری را در پرتفوی تولید برق کشور نشان میدرصد هر فن

 در ایرانهای تولید برق آوریخصوصیات سبد فعلی فن :1-4دولج

آوری سهم هر فن

 )درصد(در سبد 

)pσ(E )درصد( )iE(c 
 )ریال بر کیلووات ساعت(

 آورینوع فن 

 سیکل ترکیبی  9618/16833 38/0 5/25

 110بخاری  2258/905239 75/21 7/20

 گازی  7967434179 13/4 4/36

 دیزلی  26558507805 13/4 6/0

 برق آبی  75/29693368 57/4 1/15

 بادی  28181189 80/4 1/1

 خورشیدی  5/2942887 39/4 6/0

 های پژوهشمنبع:یافته

 

 
سازمان انرژی های تجدیدپذیر و بهره وری انرژی برق متولی امر توسعه انرژی های تجدید پذیر در به دلیل اطلاعات دریافتی از وزارت نیرو و ساتبا ) 110

  اظ نشده است.ها لحتولید برق در پیش بینی آوریفنهای آینده، این نوع از های حرارتی )بخاری( در سال( مبنی بر برکناری نیروگاهایران



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

محور افقی ریسک و محور عمودی دهد. نشان میمدل مارکویتز را  به دست آمده از ، مرز کارای4-1شکل 

ی مستقیمی وجود شود، بین ریسک و بازده رابطههمانطور که مشاهده میدهد. بازده مورد انتظار را نشان می

 آید.دارد و به ازای ریسک بیشتر بازده بیشتر و برعکس به دست می

 هزینه سبد -بازده-بررسی ریسک 2 - 4
 هر به مربوط سکیرو  ،به عنوان بازده HPRنگین معکوس میا گرفت، قرار بحث مورد شتریپ که همانطور

 یبیترک چگونه دهدیم نشان که است یورود نهیهز جزء هر HPR سالانه راتییتغ استاندارد انحراف ،وریآفن

  .کنند رفتار بازده شیافزا و ریسک کاهش لحاظ از توانندیمسبد  کی در هافناوری از

 : مرز کارای مسئله در مدل مارکویتز 1-4شکل 

۰

۰/۰۰۰۰۰۰۱

۰/۰۰۰۰۰۰۲

۰/۰۰۰۰۰۰۳

۰/۰۰۰۰۰۰۴

۰/۰۰۰۰۰۰۵

۰/۰۰۰۰۰۰۶

۰ ۰/۵ ۱ ۱/۵ ۲ ۲/۵ ۳ ۳/۵

نمودار مرز کارا



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

کند. محور عمودی هزینه و هزینه با یکدیگر مقایسه می-های مختلف را به لحاظ ریسکآوریفن 2-4 شکل

آبی و بادی های خورشیدی، برقآوریفن شود،دهد. همانطور که مشاهده میومحور افقی ریسک را نشان می

آوری سیکل ترکیبی از . همچنین فنها هستندآوریدارای کمترین مقدار ریسک و هزینه نسبت به سایر فن

های گازی و آوریفنهای تجدید پذیر ریسک بالاتری دارد. آوریهزینه کمی برخوردار است اما نسبت به فن

 دارند.نه را دیزلی بیشترین مقدار ریسک و هزی

۰

۵۰۰۰۰۰۰۰۰۰

۱۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰

۱۵۰۰۰۰۰۰۰۰۰

۲۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰

۲۵۰۰۰۰۰۰۰۰۰

۳۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰

۰ ۰/۵ ۱ ۱/۵ ۲ ۲/۵ ۳ ۳/۵

سیکل ترکیبی

گازی

دیزلی

برق آبی

خورشیدی

بادی

 هزینه )هزینه بر حسب میلیون ریال بر کیلووات ساعت(-ریسکنمودار : 2-4شکل 

 بازده-نمودار ریسک: 3-4شکل 

۰

۰/۲

۰/۴

۰/۶

۰/۸

۱

۱/۲

۰ ۰/۵ ۱ ۱/۵ ۲ ۲/۵ ۳ ۳/۵

سیکل ترکیبی

گازی

دیزلی

برق آبی

خورشیدی

بادی



 

 

 

های آوریفنشود همانطور که مشاهده می .استهای مختلف آوریبازده فن-نشان دهنده ریسک 3-4شکل

آبی آوری برقفنباشند. کمترین ریسک را دارند اما از طرفی کمترین بازده را هم دارا می بادی و خورشیدی

ریسک بیشتری نسبت به سیکل ترکیبی  آوری. فناما بازده به نسبت بیشتری هستند دارای ریسک مشابه

های آوریفناما ها دارد. آوریفن های خورشیدی و بادی دارد و همچنین بازده یکسانی در مقایسه با اینآوریفن

 گازی و دیزلی دارای بیشترین ریسک و بازده هستند.

های موجود آوریبین فنتوان گفت که از ، می3-4و  2-4های شکلاز مقایسه نتایج به دست آمده از 

آوری ها مربوط به فنبیشترین بازده در بین آنتر و های تجدیدپذیر به لحاظ هزینه و ریسک مناسبآوریفن

 آبی است.برق

 های تجدیدپذیرپیش بینی عرضه انرژی 3 - 4
ست هدف سه یدارا هایسازهیشب ضه زانیم ینیبشیپ آن هدف اول. ا  بدون ایراندر ریدپذیتجد یانرژ عر

 یانرژ دو مرز مجزا برای عرضتتته جادیا هدف دوم. استتتت یطیمحستتتتیز و یمال ،یفن تیمحدود چگونهیه

 دادن نشتتان آن هدف ت،ینها در. استتت انتظار مورد بازده و ستتکیر به مربوط بیترت به که استتت ریدپذیتجد

-4جدول .است در ایران انتظار مورد نهیهز و سکیر نظر از برقعرضه  فناوریسبد  در ریدپذیتجد یانرژ ریتأث

سبد را در دو حالت با  2 سک و هزیه  سه می نیروگاهری شان میتجدیدپذیر و بدون آن مقای دهد کند. نتایج ن

درصتتد کاهش داشتتته استتت.  37های تجدیدپذیر در مقایستته با حالت بدون آن نیروگاهکه ریستتک ستتبد با 

 است.افزایش داشته ریال  7/681704038 ه سبد به میزانهمچنین هزین

 

 

 

 

 



 

 

 

 های تجدیدپذیرنیروگاهمقایسه ریسک و هزینه سبد در حالت با و بدون  :2-4 جدول

 ریسک سبد 

)ریال  هزینه مورد انتظار سبد

 عت(بر کیلووات سا

 

های آوریسبد بدون فن

 تجدیدپذیر)فقط فسیلی(
3924/0 

6/74831159 

 

سازی شده با سبد متنوع

های تجدید آوریفن

 پذیر)فسیلی و تجدیدپذیر

0174/0 
96/66607557 

 

 های پژوهشمنبع:یافته

 هایآوریفنای های هزینهجریان عیتوز توابعبه دست آوردن  باشود، مشاهده می ،3-4همانطور که در جدول

های به سال آینده و بر اساس توزیع 10ای برای های هزینههای زمانی جریانسری ،آزمایشی برق تولید سبد

 دست آمده محاسبه شد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 های سبدآوریفنهای توابع توزیع و پارامتر :3-4 جدول

 پارامترها تابع توزیع آوریفن

 Lognormal Location: 0.73 ترکیبیسیکل 

Mean: 2.56 

St.Dev: 11.99 

 Normal Mean: 1.71 گازی

St.Dev: 4.14 

 Wiebull Location: -0.87 دیزلی

Scale: 1.91 

Shape: 0.65164 

 Lognormal Location: 1.02 آبی برق

Mean: 0.9 

St.Dev: 2.27 

 Wiebull Location: -0.89 خورشیدی

Scale: 1.46 

Shape: 0.57159 

 Wiebull Location: -0.88 بادی

Scale: 1.38 

Shape: 0.54277 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 ریسک سبد  سازیبا رویکرد شبیهسازی بهینه4 - 4
سبد تولید برق تیاهم مورد در تاکنون سک  شد. همچنین دیده  یچگونگ و ری ضه برق بحث  تاثیر آن بر عر

 ،ستتبد در یشتتتریب ریذپدیتجد یها یانرژ تا دهدیم اجازه ستتکیر لیتحل و هیتجز بر یمبتن ستتبد  که شتتد

سازی با اتکا به بهینه شیآزما کی ها،یسازهیشب از مجموعه نیسوم در. باشد نهیهز بر یمبتن سبد  به نسبت

 در شیآزما نیا. شد انجامسبد  انتظار مورد سکیر حداقل برآورد هدف با ،آزمایشیسبد  ریسک سازیشبیه

 یاصل تیمحدود سه که شده است فرض .افتی ادامه تیحساس لیتحل منظور به ،محدود مختلف تیموقع سه

 تحت ایران در را ریپذدیتجد یهایانرژ بابرق  یانرژ ستتتبد تولید کریستتتک ی یالگو تواندیم که دارد وجود

ساس بر. دهد قرار ریتاث سا ،اتیادب یبررس ا  یبرا یاهیسرما یهانهیهز ،یلیفس سوخت متیق که شد ییشنا



 

 

 

 و( 2006، 112( )ایتو، موریتا، یاناگیستتاوا، ستتوئهیرو ، کومیاما و شتتن2002، 111)ایدا یپذدیتجد یانرژ دیتول

سوزوکی محیطیهزینه زیست سه و   نهیهز و سکیر بر یدیکل عامل سه عنوان به ندتوانیم (2011، 113)تاکا

 عامل ستته نیا از استتتفاده با ریستتک ستتبد  تیحستتاستت تحلیل به ازین رو نیا از .دنگذارب ریتأث هافناوری یها

صل یورود ست یا ضه به ازینمحدودیت  با یساز هیشب ی با اتکا بهسازینهبه .ا  از شیب ریپذ دیتجد یانرژ عر

 اثرات تا شد دنبال متفاوت یویسناردو  با یسازهیشب نیا سپس. شود جادیا هیپا یویسنار تا ،شد انجام 15٪

 مانند مربوطه یرهایمتغ و انتظار، مورد یگذارهیستتترما ستتتکیر یعنی هدف، عملکرد بر را هاتیمحدود نیا

 یبرا نهیبه سکیر سطح سه ،یسازهیشب سه نیا از استفاده با ت،ینها در. دهد قرار یبررس موردسبد  نهیهز

 ها در زیر بحث شده است:سناریوسازی تک تک نتایج شبیه. شد یابیارز تجربی سبد کی

 سناریوی پایه با حداقل عرضه انرژی تجدید پذیر 1 - 4 - 4
 تعهد حداقل تیمحدود و E(σp) انتظار مورد یگذارهیسرما سکیر یسازنهیبه با( 1)سناریو هیپا یویسنار

 زین یسازهیشب. است 02/0 سکیر حداقل که دهدیم نشان جهینت نیا. است ٪15ریدپذیتجد یانرژ عرضه

 ات05/0 نیب تواندیم ٪95 نانیاطم فاصله در ریپذ دیتجد یانرژ عرضه درصد ،ایران یبرا که است زده نیتخم

 که هددیم نشان جهینت نیا .دهدیم نشان را یسازنهیبه جینتا 4-4 جدول. باشد یمل عرضه کل از 15/0

ریسک  یدارا ایران برق سبد تولید حاضر، حال در. است کم ایران برق بازار در ریدپذیتجد یانرژ بخش عملکرد

 . است ٪15 ریدپذیتجد یانرژ عرضه و 017/0

 

 

 

 

 
Iida 
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 (1سبد بهینه )سناریو :4-4 جدول

 مقدار بهینه هدفبع نوع تا متغیرها

 تابع هدف:

 ریسک مورد انتظار سبد
 02/0 حداقل سازی

محدودیت: حداقل عرضه 

 آوری تجدید پذیرفن
RE≥ 15/0  

 ٪95اطمیناندر فاصله 

 15/0حدبالا:

 05/0حد پایین: 

  هزینه مورد انتظار سبد

 ٪95در فاصله اطمینان

 71/56052168حدبالا:

 7/83683493حدپایین: 

 )ریال بر کیلووات ساعت(

 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 سناریوی قیمت بالای سوخت فسیلی 2 - 4 - 4
 یهانهیهز و سکیر بر را بالا یلیفس سوخت متیق ریتاث که است تیحساس لیتحل کی 2 یویسنار یسازهیشب

 با ویسنار نیا .دهدیم قرار یبررس مورد ریدپذیتجد یانرژ عرضه زانیم بر آن ریتأث و یگذارهیسرما یاحتمال

 شیافزا جه،ینتشده است.  یسازهیشب ه،یاول یویسنار با سهیمقا در ،یلیفس سوخت متیق درصدی 10 شیافزا

 در یکم راتییتغ همچنین دهد،یم نشان 1با سناریو سهیمقا در انتظار مورد یگذارهیسرما سکیر در اندکی

 فسیلی سوخت متیق در شیافزا که دهدیم نشان جهینت نیا دیده شد. مربوطه ریپذدیتجد یانرژ عرضه زانیم

تجدیدپذیر عرضه انرژی  است ممکن و همچنین گذاری در پی نخواهد داشتتغییر چندانی در ریسک سرمایه

 بودن ینیبشیپ قابل ریغ و مدت کوتاه تیماه تواندیم یرفتار نیچن یاصل لیدل. را چندان افزایش ندهد

. ستین ریدپذیتجد یانرژ یهایآورفن رییتغ یبرا گذارانهیسرما یبرا یکافامکان  که باشد، ییهامتیق نیچن

 ادیز یلیفس یهاسوخت متیق یی کههادوره در است شده مشاهده یخیتار لحاظ از ت،یواقع کی عنوان به



 

 

 

 است، افتهی شیافزا یتوجه قابل طور به ریدپذیتجد یانرژ توسعه و قیتحق یهاتیفعال در یگذارهیسرما ،است

 که باشدی مدت یطولان نسبتا دوره تواندیماتفاق  نیا لیدلا. ستین ی چنینانرژ یواقع عرضه در متاسفانه اما

 ریتاث نیهمچن و یلیفس یهاسوخت متیق کاهش زمان از ریدپذیتجد یانرژ یهاروگاهین یانداز راه یبرا

 ممکن گرید لیدل. خواهد داشت یلیفس یهاسوخت متیق شیافزا از یناش یاضاف یمال بار کاهش بر یزیناچ

 اطلاع یب ریپذ دیتجد یهایانرژ یکل یایمزا از گذارانهیسرما و گذاراناستیس که باشد تیواقع نیا است

 یانرژ توسعه یبرا دوامبا  یهااستیس جادیا یبرا گذارانقانون و هاولتهای دگذاریکه سیاست  هستند

 یم نشان را یسازهیشب جینتا 5-4 جدول گذاران باشد.تواند عاملی برای ایجاد انگیزه در سرمایهمی ریدپذیتجد

 .دهد

 (2سبد بهینه )سناریو :5-4 جدول

 مقدار بهینه نوع تابع هدف متغیرها

تابع هدف: ریسک مورد 

 انتظار سبد
 01741844/0 حداقل سازی

محدودیت: حداقل عرضه 

 آوری تجدید پذیرفن

RE≥ 15/0  

قیمت  ٪10افزایش 

 های فسیلیسوخت

 ٪95در فاصله اطمینان

 09/0حدبالا: 

 05/0حد پایین: 

  انتظار سبدهزینه مورد 

 ٪95در فاصله اطمینان

 29/212897623حدبالا:

 92/135900301حدپایین: 

 )ریال بر کیلووات ساعت(

 

 های پژوهشمنبع: یافته

 



 

 

 

 (.3 ویسنار) ریپذ دیتجد یانرژ عرضه هیسرما یبالا یهانهیهز ویسنار 3 - 4 - 4

شان 3یویسنار یسازیهشب بر  ریپذدیتجد یانرژ دیتول یهسرما یهانهیهز شیافزا مختلف راتیتأث دهنده ن

 با گرچه است، گران اریبس هنوز یدیخورش آوریفنبا  تولید ،ایران در. است انتظار مورد یهانهیهز و سکیر

 ازمندین باد و یدیخورشتت یهایفناور کم، مزیت ریستتک رغم به ن،یبنابرا. استتت همراه کم اریبستت ستتکیر

ست یتوجه قابل یگذارهیسرما ست تلاش و،یسنار نیا در. ا صد 10 شیافزا اثرات تا شده ا  یهانهیهز یدر

 6-4 جدول. شود یریگاندازه انتظار مورد یگذارهیسرما سکیر با رابطه در ریدپذیتجد یانرژ دیتول یاهیسرما

هزینه  رودیم انتظار که دهدیم نشتتان یستتازهیشتتب جهینت .دهدیم نشتتان را یدیکل یپارامترها بهینه جینتا

 افزایش هیپا یویسنار به نسبت درصد18 ریدپذیتجد یانرژ عرضه و ابدی شیافزا درصد 33 انتظار مورد تولید

 نسبت یلیفس یهاسوخت به گذارانهیسرمابیشتر  یوابستگ لیدل به تواندیم ریسکی نیچن یاصل لیدل. ابدی

 . شود یریجلوگ بیشتر یهانهیهز از تا باشد ریدپذیتجد یهایانرژ به

 (3سبد بهینه )سناریو  :6-4 جدول

 مقدار بهینه نوع تابع هدف متغیرها

تابع هدف: ریسک مورد 

 انتظار سبد
 01531107/0 حداقل سازی

محدودیت: حداقل عرضه 

 آوری تجدید پذیرفن

RE≥ 15/0  

گذاری هزینه سرمایه ٪10افزایش 

 های تجدید پذیرآوریدر فن

 ٪95در فاصله اطمینان

 33/0حدبالا: 

 16/0حد پایین: 

  هزینه مورد انتظار سبد

 ٪95در فاصله اطمینان

 6/1856842109حدبالا: 

 94/555886591حدپایین:

 )ریال بر کیلووات ساعت(

 های پژوهشمنبع: یافته
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 تجدیدپذیرآوری هینه ریسک با در نظر گرفتن فنبینی مقدار بپیش :4-4 شکل

 1پیش بینی هزینه مورد انتظار در سناریو  :5-4شکل

 1های تجدیدپذیر در سناریویآورینی سهم فن: پیش بی6-4شکل



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2سناریویهای تجدید پذیر در آوریفن: پیش بینی سهم 7-4شکل

 3: پیش بینی هزینه مورد انتظار در سناریوی9-4شکل

 2: پیش بینی هزینه مورد انتظار در سناریوی8-4شکل



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بندیجمع 5 - 4
های تجدید پذیر در پرتفوی و هزینه مورد آوریسهم فنبینی درصد پیشکه در بالا آمد، هایی طبق نمودار

های آوریبر اساس نتایج مشاهده گردید که بر حسب سناریو سهم فن های مختلف محاسبه شد.انتظار در سناریو

 با متناسب سبد به مربوط یهانهیهزهمچنین،  درصد متغیر باشد. 33تا  5تواند از تجدیدپذیر در پرتفوی می

 .یابدافزایش می درصد 33تا  ویسنار

 

 

 3های تجدیدپذیر در سناریویآوریبینی سهم فن: پیش10-4شکل



 

 

 

 

 

 گيری و پیشنهاداتخلاصه، نتیجهفصل پنجم: 
 



 

 

 

 مقدمه1 - 5
 کاهش سبب تواندیم تولید برق سبد در ریپذدیتجد یهایانرژ ادغام، مشاهده شد که فصل قبلبر اساس نتایج 

 هاینیروگاهبا اضافه کردن  آزمایشیریسک سبد  ،همانطور که دیده شد .شود انتظار مورد یگذارهیسرما ریسک

 اما .گیری استدرصد کاهش داشته که تغییر چشم 37 ،هااستفاده از آن پذیر در مقایسه با حالت بدونتجدید

 که پایهدر سناریوی . دهد شیافزا را یگذارهیسرما انتظار مورد بازده و انتظار مورد یدیتول یهانهیهز تواندیم

گذاری در مقایسه با وضعیت فعلی مورد انتظار سرمایه ریسک ،ای وجود نداردمحدودیت قابل ملاحظه آن در

 در یگذارهیسرما نهیزم در مهم گذاریسیاست میتصم دو تیاهم دهنده نشانموضوع  نیا. کاهش یافته است

بیانگر  ،ثانیا گذاران تاکید دارد.ی برای سرمایهگذاربر مزیت کاهش ریسک سبد سرمایه اولا،. است یانرژ بخش

تواند به کاهش ریسک کمک میآن سازی این نکته است که استفاده از تمامی منابع انرژی در دسترس و متنوع

با ریسک زیادی  امروز جهان در یانرژ شبخ در یگذارهیسرما بازار، در نانیاطم عدم یبالا سطح لیدل به. کند

. کندیم تردهیچیپ را تیوضع نیا گرید یهااستیس ضافه شدنا و ستیزطیمح از حفاظت اقدامات. است همراه

حداقل کردن هزینه و حداقل کردن ریسک به  برپارادایم غالب  ،یانرژ بخش یزیربرنامه نهیزم در امروز، به تا

 تیاهم دادن نشان مطالعه نیا از هدف. شدقع ریسک در برآوردها منعکس میصورت ضمنی بوده است که در وا

 یهانیروگاه از استفاده قیطر از تواندیم ریسک که استنکته  نیا دادن نشان نیهمچن وریسک آشکار سبد 

 ریدپذیتجد یانرژ مولفه باسبد  ریسک که دهدیم نشان زین یسازمدل جینتا. ابدی کاهشپرتفوی  در ریپذدیتجد

 در شیافزا گونه هر با همراه ریسک سبد جه،ینت در و است حساس یورود نهیهز هایجریان در راتییتغ به

. از است متیق اتنوسان استاندارد انحراف ،ریسک یک سبد نییتع دیکل اصل، در. ابدییم شیافزا ،هانهیهز

 تأثیر کل قیمت در و حساس نیست فسیلی سوخت قیمت تغییر به سازی مشاهده شد که پرتفوینتایج شبیه

 نوسان اگر ،یلیفس سوخت متیق پایین بودن زمان در یحت که باشد نیا تواندیم مهم جهینت کی. گذاردینم

 یهانیروگاه در را یگذارهیسرما تواندیم که بود خواهد بالا همچنان یگذارهیسرما سکیر باشد، بالا متیق

 یهایژگیو نیبهتر از یکی نیا. یابدکاهش می یگذارهیسرما و به تبع آن ریسک دهد کاهش ریپذدیتجد



 

 

 

 

 یخنث یورود یهانهیهز مطلق ارزش به ارانگذهیسرما شودیم باعث که است یگذارهیسرما سکیر از استفاده

 که ییهااستیس یبرا را یشتریب اعتبار امر نیا. دهدیم شیافزا متیق نوسانات از را هاآن یآگاه اما شوند

های نیروگاه راستا نیا در و دهد یم شیافزا رد،یگیم قرار استفاده مورد یورود یهانهیهز نوسانات تیتثب یبرا

 نیا به ایران برق بخش در و آشکار حیصر سکیر عدم واقع، در .کنند فایا یمهم نقش توانندیم ریدپذیتجد

 مطالعه نیا. است داده قرار ریسک معرض در یطولان اریبس زمان مدت در را خود برق تولید سبد که است یمعن

 در یگذارهیسرما ریسک که یحال در ایران که کندیم ینیب شیپ و کندیم دییتا را افتهی نیا شتریب یمورد

 نهیهز در متوسط شیافزا با را درصد 9 حدود ریدپذیتجد یانرژ عرضه تواندیم دهد،یم کاهش را برق نیتام

 عوامل دردرصدی  10 رییتغ با که دهدیم نشان نیا بر علاوه تیحساس لیتحل و هیتجز .آورد دست به عرضه

 مربوط یهانهیهز اما رد،یگیم قرار ریتأث تحت یجزئ طور به تنها ریپذدیتجد یانرژ عرضه درصد ،یورود نهیهز

 ایران یبرا برق ولیدت یک سبد انتخاب که است کند. بدیهیتغییر می درصد 32-5 ویسنار با متناسب سبد به

 بنابراین،. است چالش سبد یک سکیر یسازنهیبه با یحت دهد، شیافزا را ریدپذیتجد یانرژ سهم بتواند که

 ،یریگ جهینت یبرا. است دولت مستمر تیحما مستلزم عرضه، زانیم و سکیر نه،یهز مهم موضوع سه تیریمد

 :است آمده ریز در هاافتهی از یاخلاصه

ضافه کردن  •  نیهمچن اما دهد، شیافزا را سبد دیتول نهیهز تواندیمسبد  به ریدپذیتجد یهانیروگاها

هایی که بنابراین یکی از روش .دهد کاهش را آن به مربوطه نیهز و یگذارهیستترماریستتک  تواندیم

های فستتیلی استتت تا به ستتمت تواند در پیش گیرد، حذف یارانه از قیمت ستتوخت نیروگاهدولت می

 های تجدیدپذیر گرایش پیدا کنند.آوریاستفاده از فن

سانات • صل لیدل مت،یق نو ست یگذارهیسرما سکیر یا ستیس نیبنابرا. ا  تیتثب یبرا دیبا گذاریا

 .شود یطراح یاتنوسان نیچن

. دارد ریدپذیتجد یانرژ عرضتته و ستتهام ستتکیر بر یزیناچ تاثیر محیطیهای زیستتتتغییر در هزینه •

 دیتجد یهایانرژ در یگذار هیستترما یبرا را گذارانهیستترما ،محیطیزیستتت هزینه شیافزا ن،یبنابرا



 

 

 

ندینم قیتشتتتو ریپذ یات .ک مال عاملی برای تغییر فنزیستتتت محیطی می افزایش  ند  آوری از توا

 های فسیلی به تجدیدپذیر باشد.نیروگاه

 

 های مختلفمقایسه سناریو :1-5 جدول

 ریسک مورد انتظار سناریو
انرژی  سهم

 )درصد(تجدیدپذیر

 )ریال بر کیلووات ساعت(هزینه مورد انتظار

 

بدون  سبد

 هاینیروگاه

 تجدیدپذیر

 5/727324766 صفر 3924/0

سناریوپایه              

 (1) سناریو
01741064/0 5-15 71/56052168 (57/83683493) 

 9-5 01741844/0 2سناریو
29/212897623 

(92/135900301) 

 (94/555886591)76/1856842109 33-16 01531107/0 3سناریو
 های پژوهشمنبع:یافته

 و پیشنهاد برای مطالعات آینده یگذاراستیس یی برایهاهیتوص 2 - 5
 توانمند محیط یک ایجاد در لیدیک نقش تواندمی کههای دولتی است گذاریمربوط به سیاست اول مجموعه

 جینتا به توجه با. کندهای تجدیدپذیر و تولید مستمر با این روش ایفا گذاری در انرژیاز سرمایه حمایت برای

 ،ربازا طیشرا به توجه بدون دیبا دولت ر،یپذ دیتجد یانرژ دیتول بر یلیفس سوخت یهانهیهز ریتاث کاهش

 دوم مجموعه .ردیبگ نظر در ریپذ دیتجد هایبالا بردن سهم نیروگاه یبرا را شرط و دیق یب استیس اقدامات

 اول: دهند قرار توجه مورد را یدیکل مسئله دو دیبا که دارد اختصاص گذارانهیسرما به یاستیس یهاهیتوص

گذاری خود اینکه ریسک سرمایه دوم وهای خود در نظر بگیرند گذاریگذاری را در سرمایهریسک سرمایه نکهیا

 تواندیم نیهمچن دولت ،یمل سطح در ن،یا بر علاوههای تجدیدپذیر کاهش دهند. سازی با انرژیرا از راه متنوع

 و هاارانهی ،یلیفس یهاسوخت هیته یبرا یدولت یهامتیق کنترل یبرا ینظارت یهااستیس از یبرخ تیرعا با

  .دهد شیافزا را کشور داخل در یگذارهیسرما تیحساس بر میمستق راتیتاث ره،یغ



 

 

 

 

 های تحقیقمحدودیت3 - 5
ها از آن استخراج شده، اشاره توان به، بروز نبودن ترازنامه انرژی که برخی از دادههای موجود میاز محدودیت

نتایج پژوهش و تواند روی است و این مسئله می 95کرد. آخرین ترازنامه انرژی منتشر شده مربوط به سال 

 دقیق بودن آن تاثیر بگذارد.

 هایی برای تحقیقات آتیپیشنهاد 4 - 5
های انرژید پذیر که به طور بالقوه هدف از استفاده در این مطالعه، ریسک ذاتی مربوط به تولید انرژی تجدی

به  های مثبت بیشتر برجسته شد وو جنبه دهد نادیده گرفته شدتجدید پذیر را تحت تأثیر قرار می

گذاران پیشنهاد شد تا جزئیات بیشتری در مورد ارتقاء انرژی های تجدیدپذیر گذاران و همچنین سرمایهسیاست

های تجدید پذیر تحت اصل غلبه بر بازار، یک موضوع تجزیه و تحلیل ریسک جامع از انرژی .در نظر بگیرند

  .های آینده استجالب برای پژوهش

گیری ریسک استفاده شد، که برای مطالعات آینده ای برای اندازهات هزینهدر این پژوهش از شاخص تغییر

های جایگزین برای و روش CVaRو  VaRهای های جایگزین مانند روششود از سایر روشپیشنهاد می

( یا بازده مورد انتظار سالیانه و غیره استفاده کرد. همچنین NPVگیری بازده مانند خالص ارزش فعلی)اندازه

تواند مورد مطالعه قرار سازی فازی و غیره میسازی پرتفوی مانند نیم واریانس، بهینههای بهینهایر روشس

 گیرد.
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Abstract 

 
The lack of investment in the electricity sector has created a major bottleneck in the continuous 

flow of energy in the market, which will create many problems for the sustainable growth and 

development of modern society. The main reasons for this lack of investment are the investment 

risk in the electricity sector. So we must look for a way to reduce this risk. One of the ways to 

reduce portfolio risk is to diversify it. This study applies the concept of portfolio optimization 

to demonstrate the potential for greater use of renewable energy (including wind, solar and 

hydro technologies), which reduces the risk involved in investing in the electricity sector. The 

research also shows that investing in renewable energies can offset the risk associated with total 

input costs. Such costs stem from the volatility of fossil fuel prices, investment costs, repair and 

operation costs, and environmental costs. For example, this case study shows that Iran could 

theoretically supply about 33 percent of its electricity supply from renewable energy sources 

compared to its current 15 percent share. The study suggests that instead of costing, consider 

the forecast of electricity supply and risk minimization that will result in an increased supply 

of renewable energy in the market. 
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