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 چکيده

برداری از تولید برق در اکثر کشورها، به خصوص بخش خصوصی نقش مهمی را در گسترش و بهره

گذاران وظیفه دارند تا از طریق کند. سیاستکشورهایی که بازار آزاد برق دارند، ایفا می

بیشتر در این بخش ترغیب  گذاری هرچههای خود، بخش خصوصی را در جهت سرمایهگذاریسیاست

کنند تا موجب رفاه بیشتر جامعه شود. متقابلا، وظیفه کارگزاران خصوصی این است که خود را در 

، عدم اطمینان از قیمت سوخت، در 1های موجود در این بخش از جمله ریسک نظارتیبرابر ریسک

ید و اکسدیخیره کربندسترس بودن منابع طبیعی، عدم اطمینان تقاضای برق، قیمت گرفتن و ذ

های پروژه بهتر است که بر معیار ریسک تمرکز به جای توجه صرف به هزینه .غیره محافظت کنند

توانند از تنوع به عنوان یک استراتژی برای کاهش ریسک گذاران خصوصی مینمود. همچنین سرمایه

سازی پرتفوی برای دو هینههای بدر این مقاله مروری بر کاربردهای اصلی و چالش .استفاده کنند

با مرور مقالات و ادبیات  .گذاران و مدیران ارائه شده استعامل اصلی بخش خصوصی، یعنی سرمایه

رای های آماری بهای تاریخی و تحلیلگیری شد که اولا، اطمینان بیش از حد به دادهپیشین نتیجه

های ساختاری است. دوم، تحلیلها و تغییرات آتی آن، به ضرر بینی رفتار آینده قیمتپیش

 های تولید انرژی برق هستند و نقش مهمیناپذیر تکنولوژیهای تجدیدپذیر که جزء جداییتکنولوژی

های ناکافی و پیچیدگی در کاهش ریسک پرتفوی تولید برق دارند و این مسئله به دلیل داده

 ست.محاسباتی تا حد زیادی در محاسبات پرتفوی نادیده گرفته شده ا

 .گذاران خصوصیسازی پرتفوی، ریسک، بازار برق، سرمایهبهینه :يديکل واژگان

 

                                                           
های فعالیت یک تجارت ، کاهش جذابیت یک توسط دولت یا یک نهاد نظارتی می تواند باعث افزایش هزینهتغییر در قوانین یا مقررات وضع شده  1

 .سرمایه گذاری یا تغییر چشم انداز رقابتی شود

ی 
دار

ساب
 ح

ت و
یری

مد
در 

ی 
رد

ارب
 ک

ی
 ها

ش
وه

پژ
م(

نج
ل پ

سا
(

 

ره 
ما

ش
71 

 به
 /

ر  
ا

79
11

 
ص 

 /
71

– 71
 

 3، یاسر کارگري2، مجيد سبزه1سيده اسرا احمدي

 .آموخته کارشناسی ارشد مدیریت کسب و کار دانشگاه صنعتی شاهروددانش 1
 .آموخته کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه تهراندانش 2
 .آموخته کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه تهراندانش 3
 

 ئول:نام نویسنده مس
 سيده اسرا احمدي

 تئوري پرتفوي و بازار برق: مطالعه مروري

 13/12/1331تاریخ دریافت: 

 11/2/1333تاریخ پذیرش: 

http://www.joas.ir/


 17 -71، ص  7911، بهار 71پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 مقدمه
ای از یک طرف و وابستگی ما به افزایش مشکلات جدید در عصر مدرن مانند گرمایش کره زمین ناشی از گازهای گلخانه

های (. نگرانی2111و همکاران،  2ارد )فرناندزهای تجدیدپذیر در بخش برق اشاره دبرق از طرف دیگر، به لزوم ادغام فناوری

مربوط به محیط زیست نه تنها توسعه فناوری را سرعت بخشیده، بلکه مقررات جدیدی را نیز برای محدود کردن انتشار گازهای 

رشیدی و های جدید وابسته به منابع طبیعی مانند مزارع خوفناوری ای در سطح محلی و جهانی به دنبال داشته است.گلخانه

زیست در سطح منطقه و جهان و تمهیدات جدید بازار که برای تحقق چنین تغییراتی لازم است، بادی، مقررات جدید محیط

()امرایی و 2112، 3ها است )آیین و همکارانشود که عدم قطعیت مخرج مشترک همه آنبه یک بستر جهانی افزوده می

 ،انتقال برق و پرقدرت خطوط جدید و دیبزرگ جد یهاروگاهیبزرگ، مانند ن یاهیگذارهیسرما یسنجمکان(. ا2113، 4سرودی

ون بخش برق اکن وابسته است. یو نظارت یزیر، برنامهی، تجاریاتیها در سطح عملتیعاملان بازار از عدم قطع سکیبه درک ر

ه سریع ابزارهای مدیریت ریسک تحت گیری برای توسعهای زمانی چندگانه، مشکلات تصمیمها در مقیاسبا این عدم قطعیت

 ازین سکیر تیریمد یدر بخش برق وجود دارد که دائما به ابزارها یسه عامل اصل(. 2112، 5فشار است )شینکو و کامندانتوا

ار( ب یدارا ینهادها ای یکنندگان صنعت، مصرف یمنابع بزرگ انرژ ی)برا یانرژ یتجار رانی، مدصیگذاران خصوهیدارند: سرما

 یمدت به دنبال رفاه اجتماعوتاهچه در کو  مدتدر بلند و چه کننده هستندمیتنظ یتخصص یکه اغلب واحدهای زانیربرنامه و

 سکیر تیریها در رابطه با مدحال، آن نیتعامل دارند. با ا یانرژ یهمان بستر مشترک بازارها ریدر ز گریکدیسه با  نیهستند. ا

مدت لندریزی بریزان شامل برنامهبه عنوان مثال، مساله مدیریت ریسک برای برنامه رو هستند.روب یبا مشکلات کاملا متفاوت

ندین سازد. چبرای تولید و حمل و نقل آن است که رفاه اجتماعی را با طراحی سیاست برای دستیابی به آن برنامه حداکثر می

منابع تجدیدپذیر، توسعه فناوری، مخالفت اجتماعی  های فسیلی، در دسترس بودنمنبع عدم قطعیت از جمله قیمت سوخت

های طولانی وجود دارد. با وجود ای از جمله بسیاری از عوامل دیگر در این مقیاسهای انتشار جهانی و منطقهو محدودیت

ربوچ )او اندمنابع متعدد عدم قطعیت، اکثرمقالات طی دو دهه اخیر صرفا بر عدم اطمینان قیمت سوخت فسیلی متمرکز شده

و همکاران،  11()آرنسانو2111و همکاران،  3()آلان2111، 1()دلارو و همکاران2112و همکاران،  1()جانسن2113، 2و برگر

 (.2111، 14()وو و همکاران2115، 13()ویتایاسریچارئون و همکاران2112، 12()کوجیما و باتاچاریا2111، 11()فن و ژو2112

ها در مقایسه با مشکلات بخش امروز برق هستند، مشکلات مدیریت ریسک آندر حالی که سهامداران عاملان اصلی در 

ریزان کمتر است. با این حال پس از یک دهه استفاده از پرتفوی برای کارگزاران خصوصی، در بررسی ادبیات مربوط به برنامه

یق پراکندگی جغرافیایی، استفاده از سازی از طرسازی و ریسک موثر در تجارت بازارهای مختلف، پی برده شد که متنوعمتنوع

، ، قابل دستیابی است. علاوه بر این، تعدادی از مفاهیمهمزمان متصل به شبکه انتقالریغ دیمنابع با تولهای متنوع و تکنولوژی

ی ل براهای جدید موجود در ادبیات وجود دارد که کاملا در تجزیه و تحلیل پرتفوی خصوصی مانند ارزیابی مکمابزارها و روش

و  11و تجزیه و تحلیل ادغام اختیارات واقعی 12سازی ساختاری فیزیک سیستم قدرت، مدل15منابع تجدیدپذیر چندگانه
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ها و های بعدی بررسی شده است و روندهای تحقیق، فرصتاند. این ادبیات در بخشکاملا ادغام نشده 11سازی پرتفویبهینه

خلاصه شده است.  1یدی موجود در ادبیات بررسی شده در این مقاله، در شکل دهد. بیشتر مفاهیم کلها را نشان میچالش

گیری بازده و ریسک است. های اندازه، روش13سود( -گذار محاسبه ارزش )آنالیز هزینهمفاهیم کلیدی موجود برای سرمایه

های استاتیک و ، مدل21ایند مرحلهریزی پویا و چ، برنامه21های معاملاتیمفاهیم کلیدی موجود برای مدیر پرتفوی، مکانیسم

همچنین برخی از مفاهیم کلیدی در ادبیات مروری یافت شده که با هر دو عامل بازار سر و کار دارد و از  غیره بیان شده است.

ی سازو مدل 24سازی ساختاری، مدل 23سازی قیمت آماریشود. از این موارد به  مدلیاد می 22ها به عنوان موضوعات متقابلآن

 اشاره شده است. 25تجدیدپذیر

 رب شتریب ،مقالات مستخرجها اشاره شده است. تمام این مفاهیم به طور خلاصه در این مقاله توضیح داده شده و به آن

یستم های سریزی سنتی است که در آن هزینهاین مشکل برنامه اند.متمرکز شده زیراز منظر برنامه یپرتفوتئوری  یکاربردها

به  ژهی، بدون توجه ویاجتماع یهاراه حل نیاز چن یناش سکیدهد تا ریاجازه م یپرتفو ی، تئورنجایدر اشود. حداقل می

 گانندینما دگاهیبرق، هر روز با توجه به د یهاستمیس یبا توجه به روند فعل بازار، لحاظ شود. ندگانینما ایبازار  اتیجزئ

 .ابدییم یشتریب تی، اهمیخصوص

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 برخی مفاهيم مهم مروري در این مقاله 1شکل 
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شم چ برمقاله  نیدارد. ا یاندهینقش فزا ریپذ دیتجد یهایدر توسعه انرژ ژهیبرق به و یهاستمیدر س یبخش خصوص

 خلاصه کرد: ریتوان سهم آن را به شرح زیمتمرکز است و م یانداز کارگزاران خصوص

 ده، این اولین بررسی در مورد کاربردهای پرتفوی است که بر کارگزاران خصوصی )هم با توجه به مطالعات انجام ش

انداز به دلیل روند فعلی بازارهای برق در سراسر جهان و افزایش گذاران و هم مدیران( متمرکز شده است. این چشمسرمایه

 های تجدیدپذیر، در حال افزایش است.استقرار فناوری

 با درصد  های برقگیری کارگزاران خصوصی در سیستمزارهای مختلف پرتفوی برای فرآیند تصمیماین مقاله مروری بر اب

 های تجدیدپذیر متمرکز است.بالای انرژی

  علاوه بر مرور ادبیات موجود، این مقاله به بررسی مسائل متقاطع ناشی از تعامل فزاینده الگوهای جدید فناوری، مانند

 پردازد.ناشی از توسعه انرژی تجدیدپذیر و تکامل فناوری می بازارها و منابع عدم قطعیت

  های مختلف تولیدگذاران برای تخصیص سرمایه در پروژهسازی پرتفوی به عنوان ابزار سرمایهبهینه 

ا به بگذاران قصد دارند . سرمایهکاملا متفاوت است زانیرگذاران با آن روبرو هستند با مسئله برنامههیکه سرما یامسئله

ریزان قصد ای موثر را تعریف کنند. از طرف دیگر برنامهگذاری، ترکیبی از تکنولوژی منطقهحداکثر رساندن بازده خود از سرمایه

 از یبعض یرو فقط و امکانات خود حاتیگذاران ممکن است با توجه به ترجهیسرماها را به حداقل برسانند. دارند تا هزینه

 هایها و تکنولوژمکان کل یممکن است رو زانیرکه برنامه یتمرکز کنند، در حال هایتکنولوژ یو برخ مناطق جغرافیایی

گذاری در یک پروژه برخوردار هستند. با این پذیری زمانی برای سرمایهگذاران از انعطافعلاوه بر این، سرمایه متمرکز شوند.

، درجه بالایی از عدم انعطاف را متحمل 22های برگشت ناپذیرودن هزینهگذاری انجام شد، به دلیل بالا بحال، هنگامی که سرمایه

های ریزی کنند تا تقاضای مورد انتظار را برآورده کنند، اما امکان تغییر برنامهریزان باید برنامهخواهند شد. از طرف دیگر برنامه

های جدید و ها، توسعه در ارسال، ورودیتگذاران معمولا شاهد تغییر سیاسبلند مدت را نیز دارند. سرانجام، سرمایه

، نیابرابنها دارند. گیرنده کلیدی را در این زمینهریزان نقش تصمیماستانداردهای زیست محیطی هستند، در حالی که برنامه

 را نشان یگذارهیدر بازده سرما نانیاز عدم اطم ییشود و سطح بالایرا شامل م یادیز هیگذار سرماهیسرما یمسئله پرتفو

 یسازنهیاست. به سکیاز ر یریجلوگ یمشترک برا یاستراتژ کیها ، منابع و مکانهایتکنولوژ نیتنوع در ب نیدهد، بنابرایم

 شود.یاستفاده م یسازاز متنوع سکیر نیمقابله با ا یبرادر آن  هاست ک یابزار یپرتفو

برق روبرو بوده است که ناشی از تغییر تقاضا و تأثیر  ثباتهای بالا و بیبخش تولید برق در طول تاریخ با قیمت 

های اخیر به دلیل ادغام منابع تجدیدپذیر های تولید و انتقال است. این نوسانات در سالهای فیزیکی مانند محدودیتمحدودیت

ها باعث کاهش در ریاز جمله منابع بادی و خورشیدی افزایش یافته است. پیشرفت سریع و ورود تهاجمی به بازار این فناو

( 2111( )کاتلر و همکاران، 2111ها شده است)وو و همکاران، و همچنین افزایش واریانس آن 21ایهای نقطهسطح قیمت

 ها برای(. علاوه بر این، تناوب انرژی تجدیدپذیر مستلزم داشتن ظرفیت انتقال بالا در همه زمان2112، 21)وینکلر و همکاران

جدیدپذیر های تتر از زمان توسعه پروژهسیستم است. با این حال، زمان لازم برای توسعه انتقال بسیار طولانیانتقال انرژی آن در 

، 23های تجدیدپذیر بسیار نادر است)دزم و کویروکاای از پروژهاست، بنابراین دیدن این تراکم در خطوط انتقال نزدیک مجموعه

های انتقال تعدیل کنند که سیستمکنند و فرض میریزی میدرازمدت برنامه ریزان، که معمولا دربرخلاف برنامه .( 2112

 گذاران این امکان را ندارند. اگر تجزیه و تحلیلتوان از تراکم در تحلیل پرتفوها جلوگیری کرد، سرمایهشوند و بنابراین میمی

سازی مالی پرتفوی پروژه تمالی آینده آن را در مدلگذاران مجبورند سیستم انتقال و تراکم احدر دراز مدت انجام شود، سرمایه

خود بگنجانند، زیرا ممکن است با تغییر در ساختار ارسال و انتقال، قیمت برق و تولید انرژی به طرز چشمگیری تغییر کند. 

را بین  است که نحوه توزیع سرمایه 31گذاران در بخش برق مورد خاصی از مسئله انتخاب پرتفویتخصیص سرمایه سرمایه

                                                           
26 Sunk costs 
27 Spot Prices 
28 Winkler J, Gaio A, Pfluger B, Ragwitz M 
29 Dezem, Quiroga 
30 Portfolio selection problem 
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ای که بازده مورد انتظار برای سطح معینی از ریسک به حداکثر برسد)جعفرزاده و کند، به گونههای مختلف مطالعه میپروژه

گذاران به دنبال همان هدف هستند: گذاری متفاوتی وجود دارد، همه سرمایه(. با وجود این که شرایط سرمایه2112همکاران، 

ای هگیری سودآوری با استفاده از جریانبایست اندازهکنند. بنابراین مینده و ریسک را محدود سود خود را به حداکثر رسا

، برآورد درآمد و دیپروژه تول کیهر سال از عمر  یبدان معناست که برا نیا(.  2نقدی پیش بینی شده پروژه انجام شود) شکل

مورد  دیبرق، تول یانقطه متیا اساسا به عوامل نامشخص مانند قهنهیحال، درآمد و هز نیدر ع است. ازیآن مورد ن یهانهیهز

های وجه نشان داده شده است، جریان 2همانطور که در شکل  دارد. یبستگ هیسرما یهانهیسوخت و هز متیانتظار پروژه، ق

گی طعیت بستشوند همچنین متغیرهای تصادفی به تحقق منابع مختلف عدم قنقد پس از متغیرهای تصادفی محاسبه می

  دارند.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گذاري کارآمد براي به حداکثر رساندن بازدهگذار: تعریف یک طرح سرمایهمسئله پرتفوي سرمایه 2شکل 
 

گذاران را در طراحی شوند تا سرمایهسازی پرتفوی وارد میهای بهینههای نقدی در مدلبازده و ریسک ناشی از این جریان

ها، گذاران و مجموعه امکانات تولید فعلی آنپذیری سرمایهبازده کارا هدایت کنند. با توجه به سطح ریسک-پرتفوی ریسک

ت ، اگر عدم قطعیهای جدید قابل انتخاب هستند و در غیر این صورتها با خرید یا توسعه پروژههای مختلفی از پروژهیپرتفو

گذاری را به تأخیر انداخت. باید توجه داشت که گزینه تعویق، تفاوت مهمی در مقایسه با توان سرمایهبیش از حد باشد، می

ریزی کنند تا تقاضای مورد انتظار را برآورده ورند بدون به تعویق انداختن تولید برنامهریزان دارد که اغلب مجبمسئله برنامه

 سازند. 

 

 هاي انرژيگذاري در پروژهگيري ریسک و بازده سرمایهاندازه
ه یگیری سودآوری ارزیابی شود. ابزار اصلی برای برآورد بازده پروژه، تجزهای مختلف باید اندازهبرای سنجش ریسک پروژه

توان از تجزیه و تحلیل جریان نقدی با تخفیف، مانند نرخ های مختلفی از سودآوری را میاست. تخمین 31و تحلیل جریان نقد

(. در 2111و همکاران،  35ها بدست آورد )ژنگ، از بین دیگر روش34یا شاخص ارزش فعلی 33، ارزش خالص فعلی32داخلی بازده

و  31است)فلتن 32کنند. این رویکرد مارشالیانتخاب می را ارزش خالص فعلیلاترین های با باگذاران پروژهدر حقیقت، سرمایه

                                                           
31 Cash flow analysis 
32 Intial Rate Return 
33 Net Present Value 
34 Present Value Index 
35 Zhang 
36 Marshallian approach 
37 Fleten 
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به عنوان رسد. (که در آن مطلوبیت با توجه به محدودیت بودجه به حداکثر می1334و همکاران،  31()دیکسیت2111همکاران، 

 نیکارا در ب یگذارهیسرما باتیترک یطراح یخود برا یو همکاران  از ارزش خالص فعلی در مدل پرتفو 33نمونه، روکس

ها مطالعه کردند که چگونه سوخت، برق و آن .ند( استفاده کردCCGT روگاهیو ن یا)ذغال سنگ، هسته هیپا یهایتکنولوژ

، مونوز و گری. از طرف د(2111)روکس و همکاران،  گذاردیم ریتأث نهیبه یبر پرتفوکربن دی اکسید  متیق نانیعدم اطم

ه ب ی، از نرخ بازده داخلایدر بازار اسپان یگذارهیسرما یبرا ریپذدیتجد هایهاوراق بهادار پروژ لیو تحل هیتجزدر  41همکاران

اده استف سکیر اریبازده به عنوان مع یرهایهر دو مقاله از انحراف استاندارد متغ .نداستفاده کرد یسودآور یبرا یاریمع نعنوا

نتایج به دست آمده و عوامل عدم قطعیت در برخی از مقالات مرتبط با  1دول در ج .(2113)مونوز و همکاران،  کردند

هر دو ناشی از جریان  ارزش خالص فعلی و نرخ بازده داخلی گذار ارائه شده است. اگرچهسازی پرتفوی از دید سرمایهبهینه

 ها با استفاده از این دو روش رتبه بندیاریگذنقدی با تنزیل هستند، اما با یکدیگر تفاوت دارند. در واقع، هنگامی که سرمایه

نرخ بازده  ها استدلال کردند که، تفاوت این دو روش را بررسی کردند. آن 41شوند، نتیجه لزوما یکسان نیست. تنگ و تنگمی

 سندگانینودهد. دیدگاه جامعه را نشان می ارزش خالص فعلی دهد، در حالی کهگذار خصوصی را نشان میدیدگاه سرمایه داخلی

یم ریی( تغهیسرما-نسبت وام ای اتینرخ مال ریی)مثلا تغ یمال طیشرا ریینرخ بازده داخلی با تغ کهدهند یم حیتوض دگاهید نیا

ص و ارزش خال یشاخص مال کیها نرخ بازده داخلی را به عنوان آن نی، بنابراستین نیکه ارزش خالص فعلی چن ی، در حالکند

ها ممکن است نیازهای دیگری ها، سازمانگذاری در پروژهبرای سرمایه دادند. شنهادیپ یص اقتصادشاخ کیفعلی به عنوان 

گذاری در تولید برق، (. به عنوان مثال، در مورد سرمایه2115، 42()نگارا2113فراتر از سودآوری داشته باشند تنگ و تنگ، 

ند، از جمله کنهای معمولی از آن استفاده نمییی هستند که فناوریتولید کنندگان با استفاده از فناوری تجدیدپذیر دارای مزایا

پذیری، از جمله دیگر، که و برگشت 43های مجزاپذیری در تولید، دارای بخشکم بودن تعداد عوامل خارجی در محیط، انعطاف

 (.2112، 45و دل ریو ()اورتگا2111، 44گیرد)ماسینی و منیچتیگذاری قرار میگیری سرمایهبندرت در فرآیند تصمیم
 

 گيري بازده و عوامل عدم قطعيت در مقالات مختلفهاي اندازهمعيار 1جدول 

 

 منابع
گیری معیار اندازه

 بازده
 فاکتور عدم اطمینان

)روکس و  

 (2111همکاران ، 
NPV 

توسط متغیرهای تصادفی توزیع شده نشان داده  CO2 قیمت سوخت ، برق و

شده است که همبستگی و انحراف استاندارد از سری زمانی تاریخی برگرفته 

 .شده است

)مدلنر و ونک، 

2111) 
NPV 

ای برق از هر دو پایه و بار اوج برای بهتر شدن سری زمانی از قیمت نقطه

فاکتور ظرفیت  log-normal بر اساس سری زمانی تاریخی، توزیع توزیع

 استفاده می شود.

)مونوز و همکاران، 

2113) 
IRR 

 یبیتقر یآببرق یهایفن آور یهاو باد با داده یدیخورش یتنوع سالانه انرژ

 است.

گاز طبیعی از توزیع گومبل پیروی می کند ،  .های سوخت: سری زمانیهزینه

 در حالی که از توزیع گاما برای اورانیوم استفاده می شود.

                                                           
38 Dixit 
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40 Muñoz et al 
41 Tang and Tang 
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قیمت برق برای باد ، مینی هیدرو و انرژی خورشیدی حرارتی مدل شده با 

 .توزیع پیرسون از مقادیر تاریخی تنظیم شده است

  
خورشیدی تنظیم شده است و ارزش آن از قبل تعیین  PV قیمت برق برای

 .شده است

  

مقادیر دیگر )نسبت سرمایه گذاری ، عمر بهره برداری از خدمات ، ضریب 

ظرفیت و غیره( جریان پول نقد با انحراف استاندارد بسته به سناریوهای 

 .مختلفی که توسط نویسنده پیشنهاد شده است فرض می شود

 )گلنسک و مدلنر،

2113) 
NPV 

برای تناسب توزیع های  CO2 ، سوخت و قیمت هایسری های تاریخی برق

 .قیمت برق با استفاده از توزیع بتا مناسب بود .مختلف استفاده شده است

)رالف و مدلنر، 

2114) 
NPV 

در آینده با الگوی  CO2 قیمت برق آتی و قیمت های زغال سنگ ، گاز و

از روش مونت کارلو برای شبیه سازی  .تحرکت هندسی براون مدل شده اس

 .مسیرهای توسعه قیمت استفاده می شود

)فلتن و همکاران، 

2111) 
NPV .قیمت برق در آینده مدل سازی شده با فرض حرکت هندسی 

 

ظر گذاری وجود دارد که اقدامات فراتر از سودآوری را در نگیری در حوزه سرمایهبا این حال، تحقیقی در مورد تصمیم 

برای  42گیرد که به استراتژی سازمان بستگی دارد. داودپور و همکاران از رویکردی مبتنی بر فرآیند تحلیلی سلسله مراتبیمی

های تجدیدپذیر برای یک سازمان تحقیق و توسعه با استفاده از نظر متخصص برای یافتن یک مدل سلسله مراتبی انتخاب پروژه

، پذیری، فنی، توانایی و یادگیری استفاده کرد داوودپور و همکاراندپذیر با توجه به بازار، رقابتاز یک پرتفوی با تکنولوژی تجدی

 دیپروژه جد کیتوان از یکند. م جادیارزش افزوده بر بازده خود ا تواندمی ،کمک کند سکیاگر به کاهش ر پروژه ک(. ی2112

 ندیفرآ ای یتکنولوژ کیدر مورد  یریادگی یتواند برایم ایرد، شرکت استفاده ک کی تیموقع میتحک ایورود به بازار  یبرا

عوامل را در  نیا یپرتفو یسازنهیمربوط به به اتیادب شتریب(. 2111و همکاران،  41در جهت توسعه مفید باشد )گراسخاص

 این یک تحقیق، نیبرابنا .پروژه هستند یابیمربوط به ارز اتیاز ادب یها در حال حاضر بخش مهم، اگرچه آنردیگینظر نم

 دیگذاران باهیسرما یاستفاده از آن برا جهیو در نت تیبا واقع یپرتفو یسازنهیمربوط به به اتیبهتر ادب یهماهنگ یاست که برا

 استفاده شود.از آن 

 

 سکیو ر یمال سکی، ریفن سکیبرق: ر متيعلاوه بر ق سکیمنابع ر از گرید یبرخ

 کيستماتيس
که معمولا  ینظارت سکی، از جمله رکاتیستمیتا س یفن یهاسکید و مراحل مختلف توسعه پروژه، از ردر ابعا تیعدم قطع

در اکثر موارد  ارائه شده است. 3همانطور که در شکل  .شوند، وجود داردیم رفتهیبخش پذاین مهم در  سکیر کیبه عنوان 

 مقالات ترشیب نیگنجانده شود، بنابرا یسازنهیبه یهالدر مد کاتیستمیو س ی، مالیفن یهاسکیدشوار است که به صراحت ر

 تیکم نییعت یبرا سازیویاز سنار ایگذارند ینم ریها تأثنهیهز ایبر درآمد  نیاند و بنابراعوامل ثابت مانده نیکنند که ایفرض م

برق(  متی)ق یدرآمد یهادر بخش چه یسازنهیبه یهادر مدل هامتیق نانی، عدم اطمگریکنند. از طرف دینم فادهها استآن

 متیق ینیب شیپ یبرا یشماریب یهاروش است. میبحث و تعم ( قابلکربن دی اکسید متیسوخت و ق متی)ق نهیو چه در هز

 یفقط بر رو یمقالات پرتفو شتری، بنیبا وجود ا شده است. یبررس 41برق وجود دارد، همانطور که توسط ورون یانقطه

                                                           
46 AHP 
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 یستمیس یبرا یارزش محدود ینگاه به عقب دارا یاستراتژ نیبر اطلاعات گذشته متمرکز است. ا یمبتن یآمار یهاروش

  .(2114)ورون، بدون کربن است یفناور دیجد یالگو کیشدن به  لیاست که در حال تبد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 ر در محاسبه جریان پول نقد شرکتریسک مؤثمسئله  3شکل 

 

 یک مسئله پویا و ارزش تعویق انتظار پروژه
 یگذارهیسرما یبرا توانندیگذاران مهیاست که سرما نیا یرقابت یانرژصنعت  کیمهم توسعه پروژه در  یهایژگیاز و یکی

تظار قبل از ان نهی. درنظر گرفتن گزبرای کسب اطلاعات بیشتر در مورد اصلاح قانون منتظر بمانندبه عنوان مثال،  .صبر کنند

 جهیفرصت و امکان بهبود نت نهیهز یراکه شرکت دا دهدیم صیتشخ رایز ،مهم است اریمنابع بسگذاری در اقدام برای سرمایه

 رایت، زاس تیحائز اهم ریدپذیتجد یانرژ نهیدر زم ژهیبه و ،مهم است اریاحتمال انتظار بس نکهیبا توجه به ا امر نیخود است. ا

رزش خالص ا .(2111)فرناندز،  دارند ازیو به زمان ساخت کوتاه ن دارند ییبالا یتکنولوژ شرفتیسرعت پ ریدپذیتجد یهاپروژه

پذیری تواند ارزش مورد انتظار را بدست آورد، بنابراین تئوری اختیارات واقعی ابزاری است که این انعطاففعلی استاتیک نمی

ها سال در بخش برق اعمال شده است تا (. تجزیه و تحلیل اختیارات واقعی برای ده1313، 43را در ارزیابی گنجانده است )بلک

 توسط تجزیه و تحلیل اختیارات واقعی ها را به خود اختصاص دهد. یک بررسی جامع و خوب ازگذاریتغییرناپذیری سرمایه

 تجزیه و تحلیل اختیارات واقعی  های مختلفی از کاربردهایارائه شده است. در بخش تولید برق نمونه 51دیکسیت و پندیک

 تجزیه و تحلیل اختیارات واقعی سی کامل از کاربردهاییک برر 51(. در واقع، فرناندز و همکاران1334وجود دارد )دیکسیت، 

که در بخش تجدیدپذیر  تجزیه و تحلیل اختیارات واقعی هایها دریافتند که کاربرداعمال شده در بخش برق ارائه دادند. آن

آبی به ضرر های برقهای بادی و نیروگاهشود، هنوز محدود هستند. به علاوه، گستردگی این روش در مورد نیروگاهاعمال می

(. با این 2111های خورشیدی فتوولتائیک  بوده است )فرناندز و همکاران، های تجدیدپذیر جدیدتر مانند نیروگاهسایر فناوری

گذاری یک بررسی از مطالعات مربوط به سرمایه 52کند. به عنوان مثال، ژانگ و همکارانحال، مقالات اخیر این شکاف را پر می

تجدید پذیر با استفاده از روش اختیارات واقعی را ارائه دادند. نویسندگان همچنین با در نظر گرفتن فاکتورهای های انرژی

گذاری و قیمت بازار برق، های سرمایههای انرژی غیرقابل تجدیدپذیر، هزینهکربن دی اکسید، هزینه نامشخص از جمله: قیمت

ها از مدل خود برای ارزیابی های تجدیدپذیر پیشنهاد کردند. آنگذاری در انرژییک مدل اختیارات واقعی برای ارزیابی سرمایه
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با  یشمار یب یکارهافتوولتاییک در چین و زمان بهینه آن استفاده کردند.  گذاری یک نیروگاه خورشیدیتصمیم سرمایه

 یابیارز نیو همچن یمعمول یهایورافندر  یگذارهیسرما لیو تحل هیتجز یاستفاده از تجزیه و تحلیل اختیارات واقعی برا

اختیارات واقعی  کردیاز رو 53و همکاران انگی نگیبه عنوان مثال، م (.2112) ژانگ و همکاران، ها وجود دارداستیعملکرد س

 انسندگینو استفاده کردند. یانرژ یهایگذارهیسرما ردولت د یمیاقل راتییتغ استیس راتیتأث لیو تحل هیتجز یبرا

 نهیخود را به یهایگذارهیسرما دی، باینظارت نانیبا توجه به عدم اطم دیها باکردند که آن شرکت یرا بررس یریپذانعطاف

به طور  .(2111شد )مینگ یانگ، نامشخص کربن نشان داده  متیآب و هوا با استفاده از ق رییتغ استیس تیعدم قطع .کنند

ذغال  برق از دیتول یورادر سه فن یگذارهیسرما یابیارز یبرا یارات واقعیگذاری اختارزش یابیاز روش ارز 54سکارمشابه، 

 یگذارهیسرما شیذغال سنگ با پ ییزدا لیگس یبیچرخه ترکهمچنین  و  55ذغال سنگ ییزدا لیگس یبیسنگ، چرخه ترک

ص نامشخ یهامتیبا ق یطیحدر م 52کربن دی اکسید ترارزانسازی گرفتن و ذخیره یبرا سازی آتیمقاومد که باعث کراستفاده 

های انرژی گذاری و انتخاب ظرفیت برای پروژهبندی سرمایهزمان 51بومسما و همکاران .(2115شود )سکار،   کربن دی اکسید

های تجاری انرژی تجدیدپذیر، و گواهینامه 51های مختلف پشتیبانی، یعنی سیاست خرید تضمینی برقتجدیدپذیر را تحت برنامه

دریافتند که سیاست خرید  53نویسندگان از طریق یک مورد کاربردی از مطالعه در بازار برق نوردیک یل کردند.تجزیه و تحل

هایی را برای های تجاری انگیزهشود، در حالی که گواهینامهگذاری در تکنولوژی باد میتضمینی برق باعث ایجاد سرمایه

از تجزیه و تحلیل اختیارات واقعی استفاده  21فلتن و همکاران(. 2112 کند )بومسما و همکاران،های بزرگتر ایجاد میپروژه

بالاتر از  یمتیبا ق دیبرق با متیدر ق تیمتمرکز با عدم قطع ریغ یژنراتور باد کیدر  یگذارهیکردند تا نشان دهند که سرما

انجام  متیقاز  نانیعدم اطم لیکند( به دلیم یبرق که ارزش خالص فعلی را منف متیارزش خالص فعلی )ق سر به سر متیق

معمولا از منظر تولیدکننده  تجزیه و تحلیل اختیارات واقعی سازی با استفاده ازهای بهینهدر حالی که روش .(2114)فلتن،  شود

 دهد در پرتفوی چند فناوریگذار بزرگ معمولا ترجیح میشوند، یک سرمایهانرژی برای ارزیابی یک نیروگاه واحد انجام می

بندی بهینه برای یافتن زمان تجزیه و تحلیل اختیارات واقعی ها از(.آن2111گذاری کند)فورتین و همکاران، سرمایه

ای ههای زغال سنگ و زیست توده و زمان نصب بهینه نیروگاههای گرفتن و ذخیره کربن در نیروگاهگذاری در نمونهسرمایه

ها ناوریگذاری این فهای تغییر قیمت برق، توزیع بازده را برای سرمایهفاده از روشکنند. نویسندگان با استبادی استفاده می

پذیری داده شده توسط تعویق پروژه است( بعنوان های بازده )که در حال حاضر شامل ارزش انعطافدهند. این توزیعانجام می

سایر  .شوندارائه شده است، استفاده می 4 همانطور که در شکل 21ارزش شرطی در معرض ریسک سازی پرتفویورودی بهینه

و همکاران را با در نظر گرفتن تنوع در طول زمان با در نظر گرفتن اختیار داشتن یک پرتفوی متفاوت  22فورتین مقالات کار

 ماتیر تصمد یمناسب ریدر واقع تأث یپرتفو قیکه امکان تطب افتندیدر 23و همکاران وایدر واقع ، زولگادر آینده گسترش دادند. 

با استفاده از متدولوژی  24فوس و همکاران از سوی دیگر، مقاله .(2111)زولگاویا و همکاران،  دارد یگذارهیسرما یامروزه پرتفو

ای، سهم بیشتری در گسترش این حوزه اجتماعی و اهداف مختلف در انتشار گازهای گلخانه-در سناریوهای مختلف اقتصادی

های آینده کربن کاملا نامطمئن هستند و بنابراین تعیین گذاران نسبت به قیمتگیرد که سرمایهر میها در نظدارد. تعمیم آن
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های گذاری که مالک نیروگاهکه اغلب در بخش نیروگاهی مطرح است؛ به این ترتیب که سرمایه های تجدیدپذیرسیاستی است جهت توسعه انرژی 51

با توجه  این حالت رساند. قیمت خرید تضمینی درانرژی تجدیدپذیر است، برق تولیدی خود را به قیمت تضمینی ارائه شده از طرف دولت، به فروش می
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گذاران به دنبال اوراق بهادار قوی هستند که حتی در بدترین امکاناتی برای اهداف مختلف غیرممکن است. بنابراین، سرمایه

تأثیر عمیقی بر  کربن دی اکسید هایعدم اطمینان در رابطه با قیمتها دریافتند که سناریوها عملکرد خوبی داشته باشند. آن

 - یپرتفو یسازنهیاختیارات واقعی و به لیو تحل هیتجز -ابزارها  نیاز ا یبیترک یبررس ها دارد.ترکیب بهینه پرتفوی فناوری

 نهیند هزمان نامطمئنر بالا، منابع ذکر شده د مقالاتاست. همه  یعال قیفرصت تحق کی یگذارهیسرما یریگمیتصم ندیدر فرآ

دم ع ایکربن  متیق شیتوده با افزا ستیز نهیکاهش هز ،مثالبه عنوان  .رندیگیم دهیها را نادآنممکن  یهاسوخت و مکمل

نابع م گری( از درهیو غ مباحث مربوط به بارش باران و جریان آب، یدی)سرعت باد، تابش خورش ریپذدیاز منابع تجد نانیاطم

 (. 2112)فوس و همکاران،  آن روبرو هستندبا  یواقع یگذارهیسرما یریگمیتصم ندیگذاران در فرآهیاست که سرما تیدم قطعع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سازي پرتفوياستفاده از تجزیه و تحليل اختيارات واقعی و بهينه 4شکل 

 

  برق دارانیفروشندگان و خر يبرا یتیریابزار مد کیبه عنوان  يپرتفو يسازنهيبه 
نندگان بزرگ انرژی، به دنبال محدود کردن ریسک قیمت کهای تولید برق و چه مصرفمدیران انرژی، چه مدیران شرکت

بال به به دن رانیگذار، مدهیبه عنوان سرماای هستند. خود با استفاده از ابزارهایی برای محافظت در برابر نوسانات قیمت نقطه

 نیدر ب هیسرما صیتخص یآن هستند. اما، به جا ریسکحداکثر رساندن بازده مورد انتظار شرکت ضمن محدود کردن 

زمان  ی، بازارها 25رو شیروز پ یمختلف )بازارها یابزارها نیبرق را ب رانی، مدیگذارهیمختلف سرما یهافرصت

نشان داده شده  5دهند همانطور که در شکل یم صی( تخصرهیو غ 21، رو به جلو 21دو جانبه ی( ، قراردادها22ای(ی)لحظهواقع

ت و ای اسای تقریبا لحظهلف تحویل و تاریخ سررسید هستند. در حالی که بازار نقطههای مختابزارهای مالی دارای دوره است.

 گیریآورند زیرا تصمیمسازی را به وجود میاین حقایق مشکلات بهینه ها ادامه داشته باشند.توانند سالقراردادهای دو جانبه می

ها )به عنوان مثال چه مقدار انرژی برای ت جدید در مورد قیمتتوان با توجه به اطلاعابرای برخی از ابزارهای معاملاتی را می
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خرید / فروش در بازار نقطه ای( به تعویق انداخت، در حالی که سایر تصمیمات باید در یک دوره خاص اتخاذ شوند) به عنوان 

 تواند ازیم یه بزرگ انرژکنندمصرف کشود؟( یمثال، چه مقدار انرژی از طریق یک قرارداد بلند مدت آتی خرید / فروش می

مصرف  کی یاستفاده کند. برا دیتول یهایتکنولوژ نیابزارها، بلکه با انتخاب ب نینه تنها با انتخاب در ب یپرتفو یسازنهیبه

، یدیشآن با کارخانه فتوولتاییک خور یامضا ای یمعمول دیکارخانه تول کیقرارداد دو جانبه با  یامضا نی، بیکننده بزرگ انرژ

به دیگری  کننده نسبتکننده برای یک تأمیناولویت مصرف ها تفاوت وجود دارد.نهیگز نیاز ا کیاز هر  یبیترک ای یباد روگاهین

و به  یرسم یابزار یپرتفو یساز نهیبهبستگی به عواملی از قبیل مشخصات تقاضا، اثر کربن و تمایل به پرداخت و غیره دارد. 

 یاورمقابله با فن یکردن نوع ابزار مورد استفاده و هم برا نیینوع مشکل است ، هم تع نیه با امقابل یشده برا شیآزما یخوب

ای به دلیل عدم قابلیت ذخیره سازی ، تقاضای غیرقابل انعطاف و منحنی تأخیر تأمین ، قیمت نقطه مختلف. یها و مکان ها

مایندگان معمولا از قراردادها و سایر ابزارهای مالی / فیزیکی برق از تنوع بالایی رنج می برد. به همین دلیل است که بیشتر ن

برای محافظت در برابر این نوسانات استفاده می کنند. این ابزارها برای کشف قیمت های آینده و اطمینان از قیمت، در برخی 

ملا به قراردادهای دو جانبه متکی از بازارهای برق نقش بسیار مهمی دارند. در حقیقت، برخی از بازارهای برق وجود دارد که کا

هستند. ابتدایی ترین ابزارهایی که امکان کشف قیمت و اطمینان قیمت در آینده را به فروشندگان و خریداران برق ارائه می 

های مختلف تحویل و تاریخ هستند. همه این ابزارها ممکن است دارای دوره 11و قرارداد سوآپ 23دهند، پیشرو ، معاملات آتی

 فهیوظ(. 2112، 11ها متغیر است)دنگ و اورنها تا سالرسید باشند. در حقیقت، دوره سررسید قراردادهای پیش رو از ساعتسر

. نداقدام کن سکیر محدود کردن حال نیحداکثر رساندن بازده و در ع یابزارها برا نیا با استفاده ازاست که  نیا یانرژ رانیمد

کنند، نوسانات درآمد را کاهش  یریاز ضرر جلوگ متینوسانات ق لیدهد تا به دلیازه مها اجبه بنگاه حیصح یاستراتژ کی

انتخاب  یبرا یبه عنوان ابزار اتیدر ادب یپرتفو یسازنهی. به(2112پور، )صادقی و شوال کنندرا برآورده  قانونیدهند و الزامات 

دو  نرایمدگفته شد که مورد استفاده قرار گرفته است.  بعدروز و ای لحظه یبازارها نیب نیابزارها و همچن نیا نیکارآمد از ب

 ریه مداست ک یماتیتصم "و اکنون نجایا" ماتیکه تصم ی. در حال"نیکن و بب صبر" ای "و اکنون نجایا"دارند:  مینوع تصم

و  دیصبر کن" ماتیتصم .د مدتبا استفاده از قرارداد بلن یانرژ دیفروش و خر زانیدر حال حاضر اتخاذ کند، مثلا درباره م دیبا

ه از بازار در با استفاد دیبا یچه مقدار انرژ نکهیمانند ا ندهیتحولات آ دیتوان انتظار داشت که انتظار داشته باش یرا م "دینیبب

  .فتدیب قیبه تعو ازین تیتواند تا فوریاست که م یمیتصم نیفروخته شود، ا ای یداریخر لحظه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 هاي کارآمد تجارت براي به حداکثر رساندن سودمسئله پرتفوي مدیر: تعيين گزینه 5شکل 
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 سازي پرتفوي سنتی براي مسئله مدیرتيک: اعمال بهينههاي استاروش
 صیتخص مسئله، که  (2111)لیو و وو،  فرمول بندی شده استو وو  ویتوسط ل کیاستات یپرتفو یسازنهیبه یسنت کردیرو

 یاردادها(، قری)محل سکیر بدون ی: قراردادهاکندبررسی می تجارت کردیسه نوع روبا کننده برق را دیتول کی یبرا یانرژ

 ایسال  کیهفته،  کیروز،  کیممکن است  یزیرفرمول، دوره برنامه نیا رد یا( و بازار نقطهیمحل ری)غ تردارای ریسک بالا

ننده کدیتول یهاشرکت رایهستند ز ریسکدر معرض  یمحل ریدو جانبه غ یقراردادهادیگر قراردادها، باشد.  رهیسال و غ نیچند

 یهامتیفقط در ق نانیدارد. عدم اطم یگره بستگ متیانتقال تراکم روبرو شوند که به تفاوت ق یهانهیممکن است با هز

 دهند کهیارائه م ستایا کردیرو کیو وو   ویها ثابت باشد. لسوخت در آن متیشود قیفرض م رایبرق وجود دارد ز ایمنطقه

ها از گره متیکنند که قیشوند و فرض میمشخص م اییهمبستگی فضو  انسی، وارنیانگیفقط با م اینقطه یهامتیدر آن ق

منحصر بفرد، از دست دادن اطلاعات را به  ییبه عنوان دارا یارفتار کردن بازار نقطه کنند.یم یرویپ رهیمتغچند  یعاد عیتوز

ه ک یشود. هنگامیمده دااست که معمولا با روند تقاضا بازتاب  ینشان دهنده رفتار فصل یساعت یهامتیق رایهمراه دارد، ز

به  شناخته شده یروند فصل نی، اشودیم ادهنشان د متیق عیو با توز شودیم یتلق ییدارا کیبه عنوان  اینقطه یهامتیق

درج  یراب یشتریب یمتفاوت، آزاد ییشود. در مقابل، برخورد با هر دوره به عنوان داراالقاء می یتنوع اضاف کیاشتباه به عنوان 

 (.2دهد )شکل یم دیاطلاعات جدبه عنوان  ید فصلرون نیا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

اي دوره هاي طولانی اطلاعات فصلی را قيمت ه .گيرندهاي روزانه و ساعتی را میهاي نرمال که قيمتنمونه توزیع  6شکل 

 .شونددهند که به واریانس بيشتري تبدیل میاز دست می

 

 یجداگانه علاوه بر قراردادها ییبازار به عنوان دارا یساعت یها متیبا در نظر گرفتن ق 12به عنوان مثال، گوکوز و آتماکا

 یمحل یگذار تمیق ستمیس چیه هیاستفاده کردند. ترک یپرتفو انسیوار-نیانگیم یساز نهی، از به هیدوجانبه در بازار برق ترک

 ردیگ یمورد استفاده قرار م ستمیکل س یبرا گنالیبه عنوان س ینقطه ا یگذار متیق نیندارد ، بنابرا یگره ا ای ی، منطقه ا

است و به فروشندگان  دینوع مطالعه جد نیفروش در ا های مختلف براینهیوجود ندارد. فرض گز یتراکم نهیهز چیه نیو بنابرا

و چه از  یادر ساعات مختلف ، چه در بازار لحظه فروشبازده خود ، اقدام به -سکیر حاتیدهد که طبق ترج یکان را مام نیا

 .(2112)گوکوز و آتماکا،  دو جانبه کنند یقراردادها قیطر

زینه ها ، ها )قیمت ها ، ههای محاسباتی زیادی احتیاج دارند )زیرا عدم قطعیتبرخلاف مدل های پویا ، که به ظرفیت

وانند در تتر هستند و بنابراین منابع دیگر علاوه بر قیمت برق میهای استاتیک سادهمنابع و ...( به موقع مدل می شوند( مدل

های فسیلی )نفت ، گاز و زغال سنگ( دارای تنوع بالا و همبستگی زیادی به عنوان مثال، قیمت سوخت نظر گرفته شوند.
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ای بازارهای نقطه  14و همکاران (. ماثوریا2111، 13دهند )شفیعی و توپالهای تولید نشان میدر هزینههستند و عدم اطمینان را 

های معاملاتی برای یک شرکت تولیدی در سوئد دانستند که با ریسک ناشی از قیمت برق ، و قراردادهای دو جانبه را گزینه

 متیرق و قب یانقطه متیق نیب یمیارتباط مستق سندگانینوهای انتشار کربن دی اکسید مواجه است. قیمت سوخت و قیمت

محافظت شود  ریسک، از یلحظهدر بازار  صیتخص رییشود تا با تغیامر باعث م نی(. ادیمراجعه کن 2)به شکل  یافتندانتشار 

 1ل شک شود.یم اند( جبردرآم بعد)ای مربوطه در بازار نقطه متیق ریی( با تغنهیهز بعددر بازار انتشار ) متیق رییتغ رایز

سنگ، قیمت بنزین و کمک هزینه اتحادیه همبستگی تخمین زده شده توسط ماثوریا و همکاران بین قیمت برق، قیمت زغال

در جو است )ماثوریا  کربن دی اکسید دهد که نشان دهنده حق انتشار یک تنهستند را نشان می 15اروپا، که اعتبارات اقلیمی

 (.2115و همکاران، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

هاي ذغال سنگ و گاز با ، قيمت گاز و ارتباط قيمت همبستگی قيمت برق با زغال سنگ ، کمک هزینه اتحادیه اروپا 7شکل 

 (2014اتحادیه اروپا     منبع: )ماثوریا و همکاران، هاي کمک هزینه
 

ها واریانس استاتیک را برای تخصیص بهینه موقعیت -استفاده از چارچوب میانگین هویزمن و همکاراناز بعد خریدار برق، 

پیشنهاد کردند. قراردادهای اوج روز بعد شامل تحویل  11و خارج از اوج 12در بازار انرژی روز آینده و همچنین قراردادهای اوج

مشخصی از تقاضای زیاد است. قراردادهای خارج از اوج شامل تحویل ظرفیت پایه در تمام ساعات  ظرفیت برق در ساعات

های روز شود. فرض بر این است که قیمتهای روز انرژی بازار و حجم مصرف نمایان میباشد. عدم قطعیت از طریق قیمتمی

شوند. پس از آن ، مسئله به حداقل رساندن مشخص می هاپیش رو و تقاضای ساعتی کاملا با میانگین و واریانس تاریخی آن

های قراردادهای غیر اوج روز بعد ، کل هزینه برق در معرض حداکثر ریسک است، به طوری که کل هزینه با مجموع هزینه

داری که در نویسندگان یک خریدار بالقوه ، یعنی خری .قراردادهای اوج روز بعد و خرید روزانه بازار انرژی محاسبه شده است

گذارد را فرض کردند و  نشان دادند که تخصیص بهینه برای قراردادهای اوج ها نمیخرید و فروش برق هیچ تاثیری بر قیمت

های موجود در نسبت به قراردادهای غیر اوج، برای همه خریداران یکسان است. تفاوت در تخصیص دقیق، از جمله موقعیت

 (. 2113شود )هویزمن و همکاران، ها تعیین مینبازار روز بعد، با نگرش ریسک آ

را  کشیدگیو  یاز چولگ یسطح مثبت یلیفس یهاسوخت متیبرق و ق متیاند که قاستدلال کرده یمطالعات متعدد

 (.2111، 11()کاراکاتسانی و بون2113()هویسمان و همکاران، 2113)آیدلند و ولینیک، دهدینشان م
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 یآمار عیزاست که تو یبه حد یکرد. چولگ فیتوص انسیو وار نیانگیها را تنها با مبتوان آن رسد کهیبه نظر نم نیبنابرا 

ردن دخیل ک و همکاران  شامل ایندوریمقاله پ. دهدیرخ م کشیدگیاز حد نرمال و  شتریب عیتوز وجو در هنگام ا ستیمتقارن ن

ر بازار د یدیتول یهاشرکت یانرژ بهینه صیتخص نییتع یها برااست. آن یپرتفو یسازنهیبه لیو تحل هیتجز چولگی در

 شنهادیرا پ 13انسیوار-میانگین-چولگیمدل  کی، شتندکه در مناطق مختلف قرار دا یانیدو جانبه با مشتر یو قراردادها یانقطه

در  گیچولن حداکثر کرد نیدم سمت راست است و بنابرا کی یدارا یچگال تابعاست که  نیا یمثبت به معنا ی. چولگکردند

 کی، اساس نیاست. بر ا نییپا یسودها احتمالبه حداقل رساندن  یاست، به معنا یکننده سودآورمنعکس عیکه توز یانهیزم

 )لحظه دوم( را به انسیو وار کندرا حداکثر می (عیاول و سوم توز یها)لحظه یگبازده و چول واریانس، -میانگین -چولگی مدل

 .(2111)پیندوریا و همکاران،  کندیم لیتبد یچند هدف یسازنهیمسئله به کیرا به  رساند و مسئلهیحداقل م

و همکاران یک مسئله مشابه را پیشنهاد کردند، اما همچنین به حداکثر رساندن تنوع را به عنوان یکی  11سوکسونگونگ

ته لاترین و کمترین تخصیص اجرا شد. به گفسازی افزودند. این مسئله با به حداقل رساندن تفاوت بین بادیگر از اهداف بهینه

نویسندگان ، اضافه کردن هدف چهارم یعنی تنوع بخشی به طور مؤثر باعث ایجاد تخصیص یکنواخت در بین همه ابزارها شده 

سازی را بسیار مشکل (. گنجاندن چولگی و سایر اهداف متضاد، حل مسئله بهینه2115است )سوکسونگونگ و همکاران، 

ه را سازی چند هدفشود. یک روش بهینهسازی برای این نوع مشکلات استفاده میبنابراین از ابزارهای مختلف بهینه کند،می

و  13های محدودیت اپسیلون، روش12گذاریهای مقیاس( مانند تکنیک2115، 11های مختلفی )روزیکا و ویککتوان با روشمی

 (. 2111، 15حل کرد )کارامیا و دل المو 14ریزی آرمانیبرنامه

 

 اي رویکردهاي پویا و چند مرحله
اطلاعات جدید ممکن است نیاز به مسئله تخصیص در چند مرحله داشته باشد و نیاز به انتقال از تجزیه و تحلیل ایستا 

ند چسازی های بهینهسازی پرتفوی پویا توسعه داده شده است. در واقع، استفاده از مدلبه پویا دارد. فقط چند روش بهینه

سازی پرتفوی در بازارهای برق برای فروشندگان و خریداران برق نسبتا جدید است. ای در ادبیات مربوط به بهینهمرحله

سازد تا براساس اطلاعات موجود در آن زمان، تعادل مجدد پرتفوی را در چندین سازی را قادر میای، مدلپرتفوهای چند مرحله

که  ای، شکل قطعی معادل آن استسازی تصادفی چند مرحلهل مسئله در فرمولاسیون بهینهترین فرمونقطه بهینه کند. شایع

(. بنابراین، 1333، 12های بیش از حد محاسباتی احتیاج دارد )دانتزیگ و اینفانگرتواند بسیار بزرگ باشد و به ظرفیتمی

 ای فقط در دو مرحله تمرکز دارد.سازی چند مرحلهترین کاربرد بهینهمتداول

اقدام کند  یتصادف یرهایمتغ یقبل از افشا رندهیگمیاست که تصم ی، مرحله اول زمانیادو مرحله 11یدر مسائل تصادف

فاق ات (" گرانیمربوط به د ماتیو تصم -انتظار") یدفمرحله دوم پس از اثر تصا ماتی(، و تصم"و اکنون  نجایا" ماتی)تصم

 دادندبازار برق ارائه  کیرا در  یادو مرحله یتصادف یسازنهیمسئله به کی زا یانمونه، و همکاران 11گونزالز-ایگارس افتند.می

حله در مر ه است.، در نظر گرفته شدپمپاژ است رهیذخ ساتیو تأس یمزرعه باد کیکه صاحب  یدیشرکت تول کیکه در آن 

 یرهایحالت، متغ نیکند. در ایم نهیمناقصه خود را به استیپمپاژ، سسازی و ذخیره در مورد عملکرد یریگمیتصم ،اول

 .(2111گونزالز، -)گارسیا ارائه شده است 1بازار همانطور که در شکل  یهامتیباد و ق سرعتعبارتند از  یتصادف
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 (2008گونتالز و همکاران، -اي عدم قطعيت   منبع: )گارسياشمایی از یک مدل دو مرحله  8شکل 

 

 یبررس یبرق محل متیق را با توجه بهاست  یحرارت دیتول یواحدها یکننده برق که دارادیمسئله تول  13نایکا و پرلور

 قیکننده برق در دو مکان از طردیتول کیتجارت برق از  یسازنهیبه یبرا یتصادف یسازنهیمدل به کیها از کردند. آن

 یقرارداد ماتیاز تصم یاها مجموعهکنند. مدل آنیاستفاده م ایلحظهبازار  و اختلافات یقرارداد برا کی، پیش رو یقراردادها

و بازار در  دیمربوط به معاملات خود در تول ماتیاز تصم یا( و مجموعه"و اکنون نجایا ماتیتصم") یافق زمان یرا در ابتدا

 یو مکان یزمان یهمبستگ گرفتن یبرا یمانز یسر دلا از مه( . آن"دنیانتظار و د ماتیتصم") آوردندبه دست  ندهیزمان آ

 ستفادها سکیر یریگاندازه معیار از ارزش شرطی در معرض ریسک به عنوان سندگانی. نوکردنداستفاده  اینطقهبرق م متیق

سئله برای حل در زمان شود تا میباعث م گذرگاه واز د شیب یمدل ساز .فرمول، مشکل ابعاد است نیا یاشکال اصل کردند.

 خیلی بزرگ باشد. ناسبم

 یمانکاریپ ماتیدر تصم رییتغ جادیباعث ا متیق یپارامترها راتییتغ یچگونگ ینظر یابیارز یروش برا نیاساس، ا نیبر ا

 نیا چندب دکنندهیمورد استفاده قرارداد که در آن تول یواقع یوهایتوان در سناریاست اما نم دیمف اریبس که شودیو معاملات م

برق،  ایمنطقه متیق یبرا ij یپارامتر همبستگ رییکه تغ افتندیدر نایقت، لورکا و پریبرق مواجه است. در حق ایمنطقه متیق

ده، به عنوان ش ینیبشیثابت سود پ ریمقاد یگذارد. برایم ریتأث سکیسود مورد انتظار و ر نیبر رابطه ب یبه طور قابل توجه

 .(2114)لورکا و پرینا،  ابدی یکاهش م زین سکی، ریابدکاهش میبرق ی امنطقه متیق هنگامی که یپارامتر همبستگ
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برای مدیریت مشتقات برق از منظر ای را واریانس چند مرحله -یک مدل میانگین  31از بعد خریدار برق، روچا و کوهن

ی ان برق سه گزینه برای دسترسخریدار برق ارائه دادند، که بالقوه است و نیاز به پاسخگویی به تقاضای مشتری دارد. خریدار

و تصادفی بودن در قالب تقاضای نامشخص  32، قراردادهای اختیار معامله31ای وجود دارد، قراردادهای آتیبه برق در بازار لحظه

ن گیری و تقریب قوانیها با ترکیب مراحل تصمیمشوند. آنهای مشتقه که با گذشت زمان ظاهر میبرق، قیمت نقطه و قیمت

ازی سگیری بزرگ و محدود کردن بار محاسباتی، مسئله بهینه، جلوگیری از استفاده از درختان تصمیم33گیری خطیتصمیم

سازی شد، با روند فصلی مدل 34بکاولن-فرایند اورنشتاینای توسط (. قیمت نقطه2112تصادفی را ارائه دادند )روچا و کوهن، 

، 35شود )لوسیا و شوارتزسازی قیمت برق استفاده میبرای شبیه که یک روند تصادفی معکوس است که به طور سنتی

(. تقاضای برق نیز به عنوان یک روند معکوس تصادفی با بازده فصلی مدل شده است. روچا و 2112، 32()هام و بوریسون2112

ه بالا، مفید است. سازی ، به ویژه در حضور نوسانات قیمت با درجهای بهینهکوهن دریافتند که ترکیب سازگاری در مدل

 کند که دستیابی به شاخص متوسطپذیری را فراهم مینویسندگان نشان دادند که سازگاری با شرایط مختلف بازار، انعطاف

 گریز باشد. گیرنده ریسکقتی تصمیمبخشد، خصوصا وریسک را بهبود می

 

 ه تقاضاسازي بازارهاي انرژي: خدمات جانبی، بازار ظرفيت و پاسخگویی بمتنوع
 ددهها اجازه میبه آندارند که  زین یگرید یبازارها یانرژ دکنندگانیاز کشورها تول ی، در بعضیانرژ یعلاوه بر بازارها

 ییهانهیگز 33خدماتنتظیم  یو بازارها 31یخدمات جانب ی، بازارها 31تیظرف یرا متنوع سازند. به عنوان مثال ، بازارها سکیر

 نیا الاتمقاز  ی. تعداد کمها شرکت کننددر آنبرق  یبازارها سکیکاهش ر یتوانند برایم نندگاکندیاز تول یهستند که برخ

  .اندگنجانده پرتفوی یسازنهیهب یهااز مدل یبازارها را به عنوان بخش

را  کریسبه تقاضا،  ییپاسخگو یهابرق مانند خرده فروش ممکن است بتواند با استفاده از برنامه داری، خرگریاز طرف د

ابطه مثبت ر نیبرق( دارد و بنابرا نیتأم سریععملکرد  لیبرق )به دل یبالا متیمعمولا دلالت بر ق ادیز یببرد. تقاضا نیاز ب

کند و یکمک م یهمبستگ نیبه کاهش ا  111برنامه پاسخ به تقاضا .وجود دارد  یرمشت یبرق و تقاضا اینقطه متیق نیب

پاسخ  یهاکه برنامه دادندنشان  111شود. دنگ و زویم ریسککاهش قرار گرفتن در معرض  یبرا یگرید یریباعث انعطاف پذ

خشد: بیبهبود م یبه طور قابل توجه ریز یبرق با توجه به ابزارها داریخر یرا برا یتفوسود پر سکیمشخصات ر، به تقاضا

به عنوان  112و ارزش در معرض ریسک انسیاز وار سندگانینو .و برنامه پاسخ به تقاضا آتی ی، قراردادهاایر لحظهبازا داریخر

انتخاب  شود بهیم یکه توسط برنامه پاسخ به تقاضا باز یکه نقش افتندیاستفاده کردند و در سکیر یریگاندازه یارهایمع

 (.2113)دنگ و زو،  دارد یبستگ سکیر یریگاندازه
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 گذاري در تئوري پرتفويتکرار فرآیندهاي قيمت 2جدول 

 

 

سازي فرایند گذاران و مدیران: مدلسازي پرتفوي براي سرمایهمسائل متقابل در بهينه

 گذاري و فناوري تجدیدپذیر مکملقيمت
شود. یم افتی ریمد دگاهیگذار و دهیاز سرما یپرتفو یساز نهیمربوط به به اتیوجود دارد که در ادب یموضوعات متقابل

وبه که به ن ی، در حالرندیگیم دهینادگذاری متیق یسازبرق را در مدل ستمیس یاصول ساختارهامروری  اتیادب شتریاول، ب

در  یسع یخیتار یهادهو دا یآمار لیو تحل هیکه با استفاده از تجز دوجود دار یفن یکردهایاز حد از رو شیب یبانیخود پشت

 وجود دارد که نشان یشود، اگرچه شواهد قویگرفته م دهیناد مکمل ریپذدیتجد فناوریدارند. دوم،  یرفتار تصادف یسازمدل

مکمل هنوز در  دیتول هایو فناوریمختلف ممکن است  یهادر مکان یو باد یدیخورش یهاروگاهین ییایدهد تنوع جغرافیم

و همکاران،  115()لیو2113و همکاران،  114()جارامیلو2111، 113)هویکا و رولندز نجانده نشده استگ یپرتفو یهامدل

 (.2111، 111()جواکیم2112و همکاران، 112()سانتوس2113

                                                           
103 Hoicka, Rowlands 
104 Jaramillo 
105 Liu 
106 Santos-Alamillos 
107 Joakim 

فرآیند 

 گذاریقیمت
 منابع شرح

 توزیع مناسب

ها های تاریخی قیمتای از دادهبه مجموعه توزیع احتمال را

های استفاده شده عبارتند از هایی از توزیعمتناسب کنید. نمونه

 توزیع عادی ، لوگ نرمال، بتا و پیرسون

 (1332)رابینسون، 

 (2113)تنگ و همکاران، 

 (2113)مونوز و همکارانو 

)روکس و همکاران، 

2111) 

های مدل

های سری

 زمانی

زمانی گسترده برای چندین برنامه کاربردی هستند و های سری

سازی قیمت نیز از این قاعده مستثنا نیست. بازارهایی با مدل

ای به یک سری زمانی چند متغیره نیاز دارند. های منطقهقیمت

 ، مدل ARMA هایهای سری زمانی مدلهایی از مدلنمونه

ARIMA های، مدل GARCH و غیره است. 

 (2112همکاران، )لوسیا و 

 (2113) یو و همکاران، 

 (2114)رالفز و مدلنر، 

   

فرآیند 

استوکستیک با 

 زمان پیوسته

-Ornstein و (GBM) فرآیندهای هندسی براونی حرکت

Ulenburgk  نمونه هایی از فرآیندهای تصادفی با زمان مداوم

ای در امور مالی ریاضی مورد این مدل ها به طور گسترده .هستند

گیرند تا از تکامل قیمت استفاده شود. در حالی ستفاده قرار میا

 با گذشت زمان یک حرکت دائمی دارد ، روند GBM که

Ornstein-Uhlenbeck  تمایل دارد به سمت میانگین بلند

 .مدت )میانگین بازده( حرکت کند

)ماسینی و همکاران، 

2111) 

 (2112)هام و بوریسون، 

 (2113)گلنسک و مدلنر، 

 (2115)تاومی و نیواف، 

  .هر دو فرآیند یک معادله دیفرانسیل تصادفی را برآورده می کنند 
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 سازي پرتفويهاي بهينهگذاري در مدلسازي فرایند قيمتمدل
 ریأثدرآمد ت بر مایبرق مستق متیت. قمهم اس اریبس رانیگذاران و مدهیسرما سکیر یابیارز یبرق برا متیق یسازمدل

 یسازمدل یکردهایاز رو گروهمهم است. عمدتا دو  اریمربوطه بس سکیر یها براآن حیصح یسازمدل نیگذارد، بنابرایم

 یسازهیکه به شب یاساس ای یساختار یکردهایور (2115، 113()سینق و موهانتی2112، 111)دنگ و اورن برق متیق یندهایفرا

 لیحلو ت یخیتار یهابه داده ندهیآ یرفتارها یسازمدل یکه برا یکیتکن یکردهایهستند و رو یبرق متک ستمیعملکرد س

 دیدج یوهایسنار یسازهیامکان شب رایتر هستند زنانهیواقع ب یاساس یکردهایها رومتیهستند، وجود دارند. ق یمتک یآمار

مقالات در  ترشیگسترده دارند. ب یبه تلاش محاسبات ازی، اگرچه نستندین یقابل بررس یفن یکردهاینند که با روکیرا فراهم م

به  یوپرتف لیو تحل هیدر مورد تجز مقالات شتری، بنیاد دارند. علاوه بر اقاعت یفن یکردهایبه رو یپرتفو یسازنهیمورد به

  ،متیق ینیبشیپ تری پیچیدههادل، بدون استفاده از م2ارائه شده در جدول  یهامت مانند نسخهیق یندهایاز فرآ یسادگ

 (.2114)ورون،  کنندیاستفاده م  111ورونشده توسط  یبررس مقالاتمانند 

سازی قیمت برق و سوخت در دراز سازی پرتفوی برای مدلهایی که توسط مقالات مربوط به بهینهترین تکنیکاز رایج

و  112()کاکی2111ردن توزیع است )فلتن و همکاران، و فیت ک 111مدت استفاده شده است، فرآیند حرکت هندسی براونی

 (.2111همکاران، 

کند شود و فرایندی را توصیف میتوسط یک معادله دیفرانسیل تصادفی کنترل می حرکت هندسی براونی فرایندهای  

  انتخاب .که در آن تغییر نسبی قیمت ترکیبی از رشد متناسب قطعی به علاوه یک تغییر تصادفی عادی توزیع شده است

شود. با این حال، آمارها و الگوهای قیمت واقعی اغلب حرکت هندسی براونی اغلب با راه حل ساده و شکل بسته آن انجام می

شود های عرضه و تقاضا ایجاد میهای ناشی از شوکهایی که توسط الگوهای تقاضا و  قیمتبا این فرآیند مطابقت ندارند. چرخه

 دهند.را ارائه نمی

های کالاهای انرژی را توصیف قیمت حرکت هندسی براونی جوانب مثبت و منفی استفاده از مدل 113یدلند و ولینیکآ

توان آن یک استاندارد صنعتی است، مزایای آن به خوبی شناخته شده است و می کردند. از یک طرف  حرکت هندسی براونی

یی متقابل بسیار مفید است. اما از طرف دیگر، عدم موفقیت در استفاده سازی ارتباطات کالارا در رایانه اجرا کرد و برای مدل

همانطور که در مرجع توضیح داده شده است شامل دشواری کالیبراسیون است زیرا درجه آزادی  حرکت هندسی براونی از

(. علاوه بر این، اگر از آن 2113دهد )آیدلند و ولینیک، های تاریخی ارائه میکمی )فقط دو پارامتر( را برای مطابقت با داده

گذاری محصولات برق استفاده شود، مشکل عدم ذخیره انرژی، استفاده از فرمول آربیتراژ را برای اعتبارسنجی برای قیمت

سازی دم ضخیم امکان مدل حرکت هندسی براونی کند. سرانجام، روند قیمتگذاری مشترک غیرممکن میهای قیمتفرمول

حرکت هندسی  دهد. به طور خلاصه، ممکن است فرآیندهایه قیمت با بزرگی بازارهای انرژی واقعی را نمیتوزیع قیمت یا لب

وب های فرایند و چهارچبرای برخی از مسائل بر اساس معیارهای نرمال بودن و استقلال مناسب باشد، اما بسته به ویژگی براونی

 حرکت هندسی براونی مناسب نیست زیرا حرکت هندسی براونی زمانی زمانی و غیره برای سایر مسائل مناسب نباسد. از نظر

در مسائل مختلف را  حرکت هندسی براونی های بیشتر استفاده ازبا گذشت زمان دارای پراکندگی و واریانس ثابت است. نمونه

 (.2115، 114توان در مرجع یافت )ریان و ماراثهمی

 یکند و پارامترهایشناخته شده را فرض م یاحتمال یهاعیتوز یلبا برخغا یپرتفو یسازنهیدر مورد به گرید مقالات

به عنوان مثال،  .کندیبرآورد م متیق یرهایمس دیتول یمونت کارلو برا یسازهیو برآورد شب یزمان یسر یهاها را از دادهآن
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انجام شود  اکسیددیکربن متیو قسوخت، برق  یبرا یعاد عیتوز کندمی، فرض و همکاران 115روکس از مقالات  مانند یبرخ

. مادلنر (2111)روکس و همکاران،  شودیزده م نیتخم یخیتار یزمان ی( از سرانسیو وار نیانگیها )معیتوز نیا یو پارامترها

در نظر گرفتند )مادلنر و  112اروپا یحاصل از بورس انرژ یزمان یسر متیق یهاداده رایرا ب یمنطق یعاد عیتوز کی ،و ونک

. پس (2113)گلنزک و مادلنر،  برق خود قرار دادند متیق یهابتا را در داده عیتوزمادلنر گلنزک و  همچنین ، و(2111نک، و

د وجوه نق انیمحاسبه جر یمقالات برا نیو برآورد پارامترها، ا تیعوامل عدم قطع یسازمدل یدر مورد چگونگ یریگمیاز تصم

ها و عیتوز نی. ادادندرا انجام  یسازهیها شبآن عی( و توزرهیعلی، نرخ بازده داخلی و غها )ارزش خالص فآن یو اقدامات اصل

  .شداستفاده  یپرتفو یهاها در مدلارتباط آن

های های قیمت گذشته فقط یک عملکرد خوب از رفتار قیمتمسئله اصلی در مورد رویکردهای فنی این است که ارزش

ها که سیستم )سیستم انتقال ، تقاضا و عرضه( ایستا است. اما اگر سیستم تغییر کند، قیمت دهد در حالیآینده را نشان می

توانند به طرز چشمگیری تغییر کنند و بنابراین تحلیل ریسک دیگر مفید نیست. در مقابل، تجزیه و تحلیل ساختاری نیز می

الی آن در آینده است. این یک موضوع از تحقیقات فعال کند که سازگار با سیستم و تغییرات احتمهای قیمت را تولید میسری

 کند.یدا میها اهمیت بیشتری پهای عملیاتی و انتقال برای تعیین قیمتاست زیرا نفوذ بیشتر در تولید تجدیدپذیر و محدودیت

ند و شویفظت ممحا متیکنندگان توسط مقررات در برابر نوسانات قمصرف شتریتقاضا، امروزه ب بعد، از نیعلاوه بر ا

سیاست تضمینی خرید برق تعبیه در  ریسک صرفبه صورت  را ها، اگرچه آننندیبیعمده را نم ریسک مایمستق نیبنابرا

انگیزه بیشتری برای شود و یگسترده م دیهوشمند و تول هشبک رایاست، ز رییامر به سرعت در حال تغ نی. اکنندمی

 یهامانها، زمتیگذارد و بر قیم ریتأث یدر بازار عمده فروش زین عیدر شبکه توز راتییتغ نی. اکندفراهم میکنندگان مصرف

 لیو تحل هیبه تجز ازیامر ن نیکند، ایم رییها تغدر همه جبهه ستمیس نیگذارد. ایم ریتأث زین رهیبرق و غ یهاانیانبساط، جر

 گرفته شده یآمار یهالیو تحل هیکه از تجز ردیگیر مرا در نظ یورامختلف فن یوهایکند که سناریم تیرا تقو یساختار

 است.

 یهااز پروژه یبرخ ینادرست درآمد برا یریگتواند منجر به اندازهیانتقال م تیظرف یهاتیعدم در نظر گرفتن محدود

ار امکان ایجاد قدرت بازاوقات امکان  یکند و بعضیم یبرق را منزو یانتقال، مناطق مختلف بازارها یهاتیشود. محدود دیتول

 یهامتی)کاهش قابل توجه ق متیق سکیممکن است منجر به ر یانتقال محل یهاتیودکه محد یا، به گونهکند را فراهم می

. (2112)تاومی و نیواف،  شود (تیظرف تیمحدود کیتوسط  برق کمتر دی)تول یحجم سکیر نی( و همچنایمنطقه یاهیحاش

 حیتوض رویشبکه انتقال ن تی، عمدتا با عدم کفانیدر چ باد دیو تول ینصب شده باد تیظرف نیق ببه عنوان نمونه، عدم تطاب

 تیگنجانده شود. ظرف یسازدر مدل دیخاص با دیتول یهاانتقال اثر بر پروژه یهاتی. محدودو همکاران( 111) یانگشودیداده م

 نیو بنابرا (1331و همکاران،  111)بورنشتین کندیم نییا تعدرجه رقابت ژنراتورها در مناطق مختلف ر زانیخط انتقال م کی

ننده کدیشرکت تول کی یدر برآورد درآمد برا یتوجه ابلق یانتقال ممکن است منجر به خطاها یاهیتگرفتن محدود دهیناد

 شود.

 

 هاهاي تجدید پذیر و مکملپورتفوي
 ییایو جغراف یجو یهادهیو پد ایمنطقه یهواشناس یهایژگیباد، به و یتکنولوژ ژهی، به وریپذ دیتجد یهایتکنولوژ

 ییهابا همان مدل و تعداد واحدها، در مکان یباد روگاهی، دو ننیهستند. بنابرا ینیب شیو قابل پ ریمتغ اریدارد که بس یبستگ

اهش مکمل به ک یولوژکنند. استفاده از دو تکنیم دیتول یمتفاوت اریبس یهایخروج، یو امداد یمختلف هواشناس طیبا شرا

محصول  "داریخر" یکند که ممکن است برایم جادیا ترمتعادل یبیترک یخروج کیکند و یکمک م یسازرهیبه ذخ ازین

 باشد. یترجذاب اریبس
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از اختلاف در زمان  یریگدر نقاط مختلف، با بهره های خورشیدیروگاهین عیتوان با توزیرا م یدیخورش دیتول یتنوع مکان

 گریاز جمله د نیبازتاب سطح زم زانی(، میدیفتوولتاییک خورش دیاوج تول یبارها نیلوع آفتاب / غروب آفتاب )و بنابراط

وسعت اثر  فتوولتاییک دیدر تول راتییآورد. تغیرا فراهم م دنکه امکان هموار کر در نظر گرفت ییایجغراف یهایژگیو

و تنوع  یمساحت پراکندگ  ،هاتیسا نیب یطول یها، تفاوتیاثرکل بیلتاییک، ترکفتوو یهاروگاهیعمدتا به تعداد ن یهموارساز

 ریاخ یهاآن در سال عیفتوولتاییک، استقرار سر یورافن یهانهیکاهش هز ریچشمگ ی. منحن(2112)ویدن،  دارد یتابش بستگ

رفع مشکلات مرتبط  یبرا دیجد قاتیحقباعث شده است تا ت یانرژ یدر سراسر جهان و مشارکت روزافزون رشد آن در بازارها

ادغام  یعامل محدودکننده بالقوه برا کیمسئله در ابتدا به عنوان  نیفتوولتاییک انجام شود. ا دیکوتاه مدت تول رییبا تغ

 دیکاهش نوسانات تول یرا برا ییایبودند که تنوع جغراف یکسان نیخستن 113زریو و لزیم .شد یم دهیفتوولتاییک در شبکه د

، عیمنطقه وس کیدر  ییایگرفتند که با توجه به تنوع جغراف جهیها نت، آنقتی. در حق(2111)میلز،  توولتاییک پاسخ دادندف

و  دیوی، درای. اخابدییکاهش م یقابل توجه زانیفتوولتاییک به م یهاروگاهین یریرپذییتغ تیریمد یبرا یاضاف ریبه ذخا ازین

قابل  مختلف یهامیدر مناطق کوچک با خرداقل نیهمچن یدیفتوولتاییک خورش ییایجغراف همکاران  نشان داده است که تنوع

منجر به  تواندیم یعنوان کردند که اثر هموارساز ی. سرانجام ، مقالات متعدد(2114و همکاران،  121)دیوید است یابیدست

 ودشیها مآن ینیبشیپ یخطاها یستگمقدار همب کاهشباعث  هاروگاهیفاصله ن رایتر شود، زنییپا ینیب شیپ یخطا

 (.2112و همکاران،  121)آنتونانزاس

 ریسک به کاهش   رایسالانه و ماهانه است، ز یزمان یهااسیدر مق های مکملفناوری نیشتریگذاران، بهیسرما یبرا

مکمل هستند از  دیتول یهای فناوریمختلف که دارا ریپذدیتجد روگاهیدر دو ن یگذارهیکنند. سرمایکمک م یپرتفو

، مکمل بودن رانیمد یدارد. برا یکمتر سکیکه دو برابر اندازه باشد، ر احدپروژه و کیدر  هیکل سرما یگذارهیسرما

 سکیکاهش ر ی( و به طور کلیانرژ دارانیها )خرنهی(، کاهش هزیسود )فروشندگان انرژ شیبه افزا ریپذدیتجد یهایتکنولوژ

تواند به یم نیرا ارائه دهند و ا مطلوب ییهادهد تا بازدهیامکان را م نیا یفروشندگان انرژکند. مکمل بودن به یکمک م

، گریباشند. از طرف د یشتریب نهیبه پرداخت هز لیمنجر شود که ممکن است ما یانرژ دارانیخر یبرا یمحصول ارزشمندتر

ند ممکن است در همان زمان قرار گرفتن در معرض کنیم یداریخر یانرژ یمتفاوت ریپذدیتجد دکنندگانیکه از تول یکسان

ل ک ریسکتواند یم ریپذدیتجد یهایانرژ یو مکان یکی، تنوع تکنولوژنیها را کاهش دهند. علاوه بر او اثر آن ایلحظه بازار

 (2113و همکاران،  122.)فرانسیس را کاهش دهد برق ستمیس

در حال انجام است، در حال حاضر  یقاتیتحق یو باد یدیخورش یاهروگاهین یی،ایجغراف تیکم نییتع نهیاگرچه در زم 

 یدیورشخ یهاروگاهیانتخاب هوشمند ن کیکند. چگونه  زیآنال یفناور یپرتفو یها را بر روآن ریوجود ندارد که تأث یامقاله چیه

 ،است رشتیب قاتیتحق یبرا فرصت مهم کی نیبخشد؟ ایرا بهبود م نهیبازده / هز-سکیکشور، مشخصات ر کی در یباد ایو 

  ادامه خواهد داد. ندهیخود به بازار را در آ یورود تهاجم ریدپذیتجد یدهد که انرژینشان م زیهمه چ رایز

 

  يريگ جهينت
از هر  شیامروزه ب .است ییمداوم کارآ یدر جستجو امروز، تیو خصوصا در جهان پر از عدم قطع ایپو اریبرق بس صنعت

عدم  نیاز ا ی، روبرو است. بخشیگذارهیگرفته تا سرما اتیدر هر بعد، از عمل ییبالا تیبرق با عدم قطع ، صنعتیگریزمان د

کاهش  اند و باعثرا تجربه کرده یاو استقرار گسترده عیسر شرفتیاست که پ ریدپذیتجد یانرژ یهایاز فناور یناش تیقطع

 نیأمت یتوانند برق را به صورت رقابتیدهد که میرا کاهش م یانرژ تمیاستقرار آن شده و ق یهانهیو هز یگذارهیسرما دیشد

 هینقل لیوسا لیبرق به دل یتقاضا شی. افزاشودیم ینیبشیپ ندهیسال آ 11 یدر صنعت ط یاساس راتییکنند. در واقع، تغ

 نیا ندهیآ یهاجمله چالشهوشمند از  یهاگسترده و استقرار شبکه یشده، انباردار عیتوز دیتول شیافزا نیو همچن یبرق

                                                           
119 Mills and Wiser 
120 David 
121 Antonanzas 
122 Frances 
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به  ازیعوامل ن لیدل نیانجام خواهد شد، به هم یبزرگ یهایگذارهیسرما دیجد یهاچالش نیمقابله با ا یبخش است. برا

، مسائلاز  یامقاله مجموعه نیکار، ا نیکمک به ا یهستند. برا سکیر تیریمد یدارند و دائما به دنبال ابزارها تیحما

 .دادارائه  یپرتفو رانیگذاران و مدهیرا از منظر سرما یپرتفو یسازنهیدر مورد به شتریب قیتحق یاهموضوعات و فرصت

 یابر یاساس یهامنابع مهارت نهیبه تیریو مد یضرورریغ یهایگذارهیاز سرما یریها، جلوگرساختیاستفاده بهتر از ز

 ادیز اریبس سکیرا همراه با ر یادیز اریبس هی، سرمادیپروژه تول کی جادیگذاران، اهیسرما یاست. برا یامروز یانرژ یهاشرکت

ند، کنیاتخاذ م سکیر نیکاهش ا یرا برا یسازمختلف متنوع یهایگذاران معمولا استراتژهیسرما نی، بنابراردیگیدر بر م

مهمتر از آن، با انواع مختلف سوخت  مختلف و یهایمختلف، با فناور یبا اندازه و مکان ها یهاروگاهیدر ن یگذارهیمانند سرما

 "حیحص". بازده ستین یفرد یهابازده کل پروژه مجموعها فقط پروژه یدهد که بازده پرتفویها نشان میاستراتژ نیا .منابع ای

 نیب مهم است. تعامل یپرتفو یسازنهیدر به "تعامل" نیها است. اآن نیب "تعامل"به علاوه  یفرد یهابازده پروژه جهینت

ها را به عنوان ارزش خالص و تعامل آن اهسود پروژه معیارمقالات،  شتریآورد. بیرا فراهم م سکیر کاهشها امکان تنوع و پروژه

سود  یدنق یهاانیجر نیب یهمبستگ نیکنند. ایم نییها تعمربوط به آن یهایها و همبستگبازده پروژه ینرخ داخل ای یفعل

 اننیمتوانند صبر کنند و در صورت عدم اطیگذاران مهی، سرمایمتنوع ساز یکند. علاوه بر راهبردهایضرر تعامل را کم م ای

بر  یکم دیتأک مروری اتیحال، ادب نی(. با اینظارت رییتغ کی)به عنوان مثال  ندازندیب قیرا به تعو یگذار هیاز حد سرما شیب

که در مواجهه با  رندگانیگمید. تصمندار یپرتفو کیها در چارچوب روژهاز پ یامجموعه ایپروژه  کی قیتعو ایارزش انتظار 

 .رندیانتظار را در نظر بگ نهیگزها توصیه شودکه به آن، ممکن است ندارند سکیبه ر لیمات یاطلاعات ناکاف

برق  ژهیو تیخاص لیبرق که به دل اینقطه متیبا ق دیبزرگ برق با دارانیفروشندگان / خر یپرتفو رانی، مدگریاز طرف د

است، برخورد کنند. قرار گرفتن در معرض  ریمتغ اری، بسمتیق شیدار افزابیو ش یرخطیغ یو منحن یسازرهیعدم ذخ لیاز قب

را  یمتیق یهاعاملان به همراه داشته باشد. به عنوان مثال، لبه یرا برا یعواقب مهم ریسک کنترل نشده قیمت ممکن است

 دهد،یسوق م ی، عوامل مختلف را به ورشکستگیانقطه یبالا یهامتیذکر شده است که در آن ق (2112)دنگ و اورن، که در 

ها به طور مداوم متیکه در آن ق است یانمونه 2111-2111از  ایفرنیاقتصاد سوق داد. بحران برق کال یبرا یبا عواقب مخرب

 دندشنمیمحافظت  متیق سکیدر برابر ر یمال یابزارها ریسا قیو خرده فروشان از طر دهیدلار در هر مگاوات ساعت رس 511به 

 زیکه مجبور به تحمل کل بار خود هستند ن ی، خرده فروشانیحجم سکی. در مورد رشددر بخش منجر  یو به بحران بزرگ

دارد، وجود ن یخواستدر حجم در راتییمقابله با تغ یبرا یا ساد یمال لهیوس چیه رایدر بار باشند، ز نانینگران عدم اطم دیبا

 نیب ادیز ی. استفاده از همبستگاست مناسب یاقتصاد نهیگز کیانبوه برق هنوز وجود ندارد  رهیذخ نکهیا لیبه خصوص به دل

 نیز ب، ا اختیار معامله، یرو، معاملات آت شیدو جانبه، پ یمانند قراردادها یمعاملات یهاسمیمکانبا استفاده از  هامتیتقاضا و ق

 یاهها به مدلبرنامه شتری، بیپرتفو اتیاست. در ادب یحجم ریسکاز  یکاهش بخش یبرا یگرید یهانهیابزارها گز ریسا

رت ها به قدآن ازین لیبه دل شتریمحدودتر هستند، ب یاو چند مرحله ایپو یهاکنند. در مقابل، برنامهیم هیتک کیاستات

 یبرا دیجد یهاروش جادیا ی، برانیشود. بنابرایم یواقع یایدن یهاامهبرن یدر طراح تی، که باعث محدودیعال یمحاسبات

 یخط یریگمیتصم نیبا استفاده از قوان همکاراناست. روچا و  ازیفعال مورد ن قاتی، تحقیفعل یمحاسبات یهامقابله با محدوده

 .(2112وهن، )روچا و ک اندداشته ریچشمگ ییهاشرفتیپ یتصادف یسازنهیبه کی یبیتقرحل  یبرا

 یرگید ژهیو یهایژگیو یجزر و مد یهاروگاهیو ن ی، بادیدیخورش یهاروگاهیمانند ن ریپذدیعلاوه بر تناوب، منابع تجد

، که کاملا قابل کنترل هستند، یمعمول یمختلف است. بر خلاف ژنراتورها یزمان یهااسیمکمل در مق نیرا به همراه دارند و ا

مقالات ال، ح نیدارد. با ا یکه خارج از کنترل ما هستند بستگ یعیبه منابع طب یدسترس زانیبه م ریپذدیتجد یژنراتورها نیا

 یروین دیدر تول ژهیمختلف، به و یزمان یهاهتنوع در باز یتواند به طور قابل توجهیم ییایاند که تنوع جغرافمتعدد نشان داده

 (.2111و همکاران،  123()رومباتز2111، ()جواکیم2111)هویکا و رولندز، باد را کاهش دهد

 قهیقو چند د هیکوچک، از ثان یزمان یهادر بازه دیکردن تول هموار یبرا یدیفتوولتاییک خورش یهاروگاهین یتنوع مکان

 ینیبشیکند و باعث پیم ریپذرا امکان ستمیادغام س نهی، هزیکنواخت و هموارفتوولتاییک  دیاست. تول دیمف اریتا ساعت بس

                                                           
123 Rombauts 
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درآمد /  زانیم شیتواند کم و بیم نهیکاهش هز نی، ابازار نیشود. بسته به قوانیم یکمتر هیو ثانو هیاول ریبه ذخا ازیبهتر و ن

در  ریپذدیوجود، مکمل تجد نیقرار دهد. با ا ری( را تحت تأثپرتفوی رانیگذاران پروژه و مدهیکننده پروژه )سرماشرکت نهیهز

ال در ح ییای( از تنوع جغرافدهباز-سکی)ر یوروجود ندارد. سود بالقوه بهره یپرتفو یزیربرنامه اتیدبا در حال حاضر کاملا

رساند. منابع یرا به حداقل م یانتقال و اتصالات مرز تیظرف یهاتیحاضر مورد غفلت قرار گرفته است، که ارتباط محدود

باشد، اما در  رانیذاران و مدگهیبه سرما هاسکیر یسازمتنوع یبرا یمناسب نیگزیشده ممکن است جا عیتوز یخوببه  یانرژ

 شود.یگرفته م دهیها نادآن یسازمتنوع یایاز مزا یبرخ قعوا

 یکنندگان به آراماست. مصرف خرد برقکنندگان مصرف ایعدم توجه به عموم مردم  ی،پرتفو در یسرانجام، شکاف اصل

ط با مرتب هایحوزه ریهوشمند، پاسخ به تقاضا، استقرار شبکه هوشمند و سا یریگزهاندا یهارساختی، زحلیم دیتول قیاز طر

 ریتأث لیو تحل هیدر تجز قیتحق یبرا یفرصت عال کی، نیدر بازار برق دارند. بنابرا یترنقش فعال "شرویپ" طرح شیافزا

 کیدن به ش لیتبد ایآن  بیترک رییتغ ،یپرتفو یشده با مشارکت فعال طرف تقاضا عیو توز یانرژ کوچک دیجد یهاستمیس

 است. یمنبع انرژ کیبه عنوان  نهیبه یجزء از پرتفو

 نیکه در ا یموارد ریکنندگان، منابع و ساها، مقررات، روابط با مصرفیاز جمله فناور نهیزم نیبرق در چند یهاستمیس

توانند ینم گرید کنند،ریق این سیستم تجارت میکه از ط یخصوص کارگزارانهستند.  رییدر حال تغ شدند،مقاله شرح داده 

هستند تا همزمان  یمحدود یهاتیقابل یها داراآن رایز ،کنند تیریدم یسنت یهاخود را با استفاده از روش یریگمیتصم

ها در و تعامل آن سکیمتفاوت ر یریگاندازه یهاکه شامل روشیی . استفاده از ابزارهانشان دهندرا  ریسکمنابع مختلف 

در  عیسر یایدن کیماندن در باقی  ی، برایپرتفو یسازنهی، مانند بهستا تیریو مد یگذارهیمربوط به سرما یهایریگمیتصم

 مهم است. اریبس رییحال تغ
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