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چکیده: 
ياقتصادتیریاز ملزومات مدیکیسکیکنترل ررانیدر ایساختار در صنعت برق و آغاز بکار بازار رقابتدیپس از تجد

و ارزش در معرض انسیوار-نیانگیمکردیروپرتفوي و نظریه،مقالهنیر ادبازار برق است.گرانیبازيکارآمد براتیو فعال
، براي مدیریت ریسک در بازار برق معرفی شده و هستندیمطرح در مباحث مالسکیرتیریکه دو روش مدیخطر شرط

ها روگاهیکه با کاهش بازده ندهدینشان مجینتاق ایران ارائه گردیده است. همچنین کاربردي از این روش در بازار بر
يسهم قراردادهایبازار رقابتسکیرشیافزوده و با افزااوج مصرفبه ساعات يدیتولتیاختصاص ظرفيآنها برالیتما

اذعان دارند هایاما بررس،بازارها دارندریبا سايعمده ايهاو بازار برق تفاوتتهیسیاگرچه الکتر.شودیدوجانبه افزوده م
رویکرد مناسبی از مدیریت ریسک در بازار رقابتی دست یافت.به توانیتر مافتهیمیتعمیماليهاکه با استفاده از مدل
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مقدمه

شـکل  جهـان  يآن در اکثـر کشـورها  ساختار دیبرق و تجديبازارهاییبه مقررات زدادیشدشیگرا،ریاخيدرسالها
يو واگـذار يانحصـار يبازارهـا يبـه جـا  یرقـابت ياز آن مستثنا نبوده است. حرکت به سمت بازارهازینرانیکه اگرفته
فعال در بازار يهابنگاهياز آن در تفکر اقتصادیناشکردیرورییتغ،نتیجهو در یبه دست بخش خصوصیدولتيهابخش

داستیو ناگفته پکندیمکالاییيبازارهاریبه ساهیشبشتریباشيساختاريهاتفاوتبازار برق را با وجود برق، روز به روز 
کننـدگان  دیتولیرقابتاردر باز.کندیمجادیبازار انیاگرانیبازيبرازیرا نيدیو مخاطرات جدطیشرادیجدطیمحنیکه ا

کننـدگان  دیاهداف تولنیتریاصلاز یکی.هستندمرتبطيهاسکیرو هانهیهزبه دنبال حداکثر کردن سود و حداقل کردن 
نوسـان  سـک یو ر1مـت ینوسان قسکیکه شامل دو راستیمالسکیرتیریکنترل و مدیافته دساختاریدر بازار برق تجد

.شودیم2حجم

 ـاز طرسکیپوشش ر،یاول؛وجود داردسکیدو ابزار کنترل ریدر مباحث مال  ـ3سـلف ياقرارداده ـقی و 5، تاخـت  4ی، آت
يمتنوع سازقیاز طر،يگریو درندیگیممورد استفاده قرار انیو تحت کنترل نگه داشتن زلیتعديکه برااست 6ها اریاخت

.را به همراه خواهد داشتيهر بازار خاص مخاطره محدودرمشارکت دنکهیمختلف است، به پشتوانه ايبازارهاحضور در 
بنگاهتیاز فعالترکیبی يپرتفوکیلیدرجهت تشکيکردیروتواندیميمتنوع سازنیاه انرژي برقبراي یک عرضه کنند

بـا ) باشـد. ارهـا یاختو یآت ـيقراردادهـا مثلاً از طریـق  (یمالبازار ای) و ي و قرارداد(مثل بازار لحظه ایکیزیفيدر بازارها
از یناش ـيهانهیهزو يدیبا درنظر گرفتن عاتوانندیمدکنندگانیتول،و مدیریت ریسکیمالیابینهیبهکیاستفاده از تکن

يابزارهانیاز ایکیکنند. يزیبه اهداف بنگاه طرح رلینيخود را برانهیبهراهبردخود در بازار برق دیتوليگذارهیسرما
کـه بـا درنظـر گـرفتن     هاسـت یـی دارااز يسبدلیو تشکییشناساآنکه هدف استيمدرن پرتفونظریه ،سکیکنترل ر

داشته باشد.یگذار در پهیسرمايرا برابازده ممکننیشتریبیمشخص و حداقلسکیر

پرتفـوي در مـدیریت ریسـک    نظریـه مشخصـاً محققین پیشگام در بهره گیري از مباحث مالی و جملهاز]14[7و وولئو
ریسک کلی را تواندیممختلف يبازارهان دادند فعالیت در برق بودند که با شبیه سازي بازار انرژي الکتریسیته نشايبازارها

نیـز  آنهاکاهش دهد و اذعان داشتند که معیار ارزش در معرض خطر یک رویکرد مناسب براي کنترل ریسک است. پس از 
______________________________________________________________________________

1) Price Volatility
2) Volume Risk
3) Forward Contract
4) Future
5) Swap
6) Options
7) Liu, Wu
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ه اي بـه  ساعتی بازار لحظ ـيهامتیقواریانس مارکویتز و مطرح کردن -با بهره گیري از مدل میانگین]4[1گوگوز و آتماچا
براي توانیموبی خعنوان دارایی ریسکی، به بهینه سازي مالی در بازار برق ترکیه پرداخته و نشان دادند که از این رویکرد ب

مطالعات مالی در بازار برق بهره برد.

کـاربردي از  ،رو در آخ ـپرتفوي پرداختهنظریه بازار برق، انواع ریسک و مبانی مدیریت آن و ساختار مختصري به ،در ادامه
.شودیمي بازار برق ایران نشان داده هادادهبا بهینه سازي مالی با استفاده از این روش

ساختار بازار برق 

مشـخص  ينـرخ هـا  ویدهخدمتبه الزام بودن خدمات، یعموميانحصار ، کالا(که صنعت برقیدر ساختار سنت
سـتم یاهداف ستعیین ، وضع مقررات و واحدهاکنترل فهیوظيمرکززیو برنامه رریمدکی)آن استيهایژگیخدمات از و

ازیو نيبهره ورشیافزا،يگذارهیسرمايهاطرحو یمنابع مالکمبودبرق،يبا رشد تقاضا،گریديدارد. از سوبه عهدهرا 
منـابع، تحـول در سـاختار    نهیبهصیو تخصدیتوليهانهیهزکاهش،یرقابتيفضاجادیا،ستمیسندیاشدن فريبه اقتصاد

بـرخلاف سـاختار   بـرق افتهیساختار دیتجدستمیسدرباشد.انرژيندهیفزايازهاینيتا پاسخگوکردیمصنعت لازم جلوه 
جداگانـه دارد و  یتیریو مـد تی ـهوسـتم یبـود، هـر بخـش از س   یتیریواحد مدکیبر عهده عی، انتقال و توزدیکه تولیقبل

محـرز  هابخشنیانیارتباط بيبرايبازارجادیست که لزوم انجایو در اکندیمخود عمل تیماهبراساس نوع انتظارات و 
و دی ـجديهاتیظرفجادیافهیواحد (غالباً دولت) وظتیریمدنیاگرید،افتهیساختار دیتجدستمی. در بازار برق با سشودیم

ياقتصـاد يهاتیفعال،ياقتصاديهازهیانگستند که بنا بر بازار هيروهایرا ندارد بلکه نستمیسيهابخشيهماهنگ ساز
و تنها یک واحد نظارتی مسئولیت تنظیم بازار و وضع قوانین را دارد.ندنکیمنهیرا بهستمیس

يمثل بازار لحظه ایکیزیفيبازارها. در یو مالیکیزیفيبازارها؛کرديجدا سازتوانیمدر بازار برق، دو گونه بازار را 
و شـود ینم ـمبادلـه  یکیزیفيانرژیکه در بازار مالیدر حالشودیممبادله یکیزیبه صورت فتهیسیالکترار قراردادبازایو

هسـتند. در  3و بـازار قـرارداد   2يلحظه ايبازارها،یکیزیبازار فریدو نوع فراگقرار دارد.یماليابزارهايبازار بر رواتیعمل
کـه در بـازار   یدر حالشوندیمو کوتاه مدت انجام کینزداریبسيهادورهر و عرضه و تقاضا در بازااتیعمليبازار لحظه ا

مشـخص در  مـت یبا قياز انرژیشخصکه به موجب آن حجم مشودیمو فروشنده منعقد داریخرنیبییقرارداد، قراردادها

______________________________________________________________________________
1) Gökgöz and Atmaca
2) Spot Markets
3) Contract Market
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و زمـان  شودیمگفته 1دوجانبهيآن قراردادهاکه بهگرددیميداریکننده خردیساعات معلوم از تولينقطه مشخص و برا
به ایجـاد ثبـات   توانیمو از مزایاي آن قراردادها ازدحام شبکه انتقال استنیایاصلسکیاز دوره مبادله است. رشیآن پ

صـرفه  مالی، تضمین درآمدهاي آتی و مقرون بـه نیتأماز توسعه منابع نو از طریق یبانیپشتقدرت بازار،کاهشدر قیمت،
].9کرد [اشاره بودن 

آن در بازار برقمدیریتریسک و 

 ـقاًیدقياجهیاز آن به نتیناشمیاست که تصميریقابل اندازه گیناشناخته ولیتیموقعسکیر خـتم  ین ـیبشیقابل پ
دارد و از دنی ـدبیآس ـایو انیاشاره به احتمال زسکیرتی. ماهکندیمتیشناخته شده تبعیاحتمالعیاما از توزشودینم

کـه مـرتبط بـا    راهبردي سکیر. 1:]12است [گرانیعمده در بازار برق متوجه بازسکیسه ر.شودیمیناش2تیعدم قطع
سـک یر.2؛ در سطح نرخ بهره و نرخ ارزریی، تغيمربوط به انرژنیدر قوانرییتغ،مثاليبرا،استنیمقررات و قوانراتییتغ

ریتـأث بازار برق را چندان تحت سکیرنیانتقال است. البته ازاتیو تجهژنراتورهاار خارج شدن که مرتبط با از مدکالیتکن
متوجـه  سـک یرنیتـر یاصـل بـازار کـه   سـک یر. 3وافتـد یم ـکوتاه و بدون تواتر اتفـاق  یلیدر مدت خرایزدهدینمقرار 

سکیراین ،از سوي دیگر.شودیمعرضه و تقاضا تغییراتاز یناشمتیقراتییشامل تغواستبرقبازارکنندگانمشارکت
يگـذار هیسـرما يهـا نـه یهزتا شودیمبرق متیقشیباعث افزا]يبا بازار انحصارسهیدر مقا[یدر بازار رقابتشتریبیِمال

متیقینانیمرتبط با نااطميهاسکیربازارها، ریآشکار بازار برق با سايهاتفاوتدلیلبه ]. اما5دهد [را پوشش یخصوص
پوشش داده شوند.یماليبازارهاابزارهايکالاها با ریمثل سابه راحتی توانندینمبرق 

 ـریذخـا یبرق آبستمیسکی. در ردیگیمریتأثياریاز عوامل بستهیسیالکتريانرژعرضه دارد. اگـر  ینقـش مهم ـ یآب
باعـث کـاهش   یکند مثلاً مازاد عرضه در بازار خارجرمتأثرا یآتيهامتیقتواندیم،صادر شودگریديبه کشورهايانرژ

مازاد عرضه بشـدت کـاهش   يهادورهو در شیبشدت افزارضهکمبود عيهادورهدر یعمده فروشيهامتیقشود. متیق
بور را مجیروگاهینيواحدهاامر نیو اکندینمرییکشش بودن تقاضا در کوتاه مدت، تقاضا چندان تغیبلیو به دلابدییم
 ـا.درا حفظ کنند تـا در موقـع لـزوم وارد مـدار شـون     دیتولتیبالا ظرفیینهايهانهیهزبا وجود کندیم یمشـکل زمـان  نی

.شودتوجه نیز نییپانهیبا هزتهیسیالکتريسازرهیکه به عدم امکان ذخشودیمتر انینما

بـه شـبکه   يرفتـار يو با الگوهایبه طور تصادفاست. مصرف کنندگان مؤثریمتیقراتییبر تغزیسمت تقاضا نعوامل
وابسـته بـه سـاعات روز    راتییتغ)،یشیسرمالیبه وساازی(مثل نیفصلراتییتغتواند میکه علت آن شوندیمبرق متصل 

______________________________________________________________________________
1) Bilateral Contracts
2) Uncertain
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دمـا در  راتیی ـتغيهـا ین ـیبشی)  باشـد. پ ـ يو کـار لیتعطيروزانه (روزهاراتییتغای) و ییروشنالی(مثل استفاده از وسا
 ـبـر بـه شـبکه و    يانرژعیدر بازار اثرگذار باشد. اتصال صنايشنهادیپيهامتیقيبر روتواندیممدت هکوتا خـروج آن  ای

، توسـعه  نیجانشيرژانيهاحاملمتی، قیمصرفيدر الگوهاراتییگسترده در حجم تقاضا شود. تغراتییباعث تغتواندیم
].16کنند [متأثرتقاضا را در بلند مدت و کوتاه مدت توانندیمد که هستنیعواملریسایو توسعه مالهايفناور

داشتند اما پـس  يادیثبات زشدندیمنییتعیتیریو مدینظارتيکه توسط نهادهاییهامتیق،ساختاردیاز تجدشیتا پ
 ـاز کلیک ـیو شـناخت نوسـانات   شودیمبرق مشاهده يهامتیقدر ییبالاینوسان ساعت،ییاز مقررات زدا کنتـرل  يدهای

در تی ـموقعاوج مصرف یا غیر اوج مصرف بـودن  با یواضحطورنوسان به يدر بازار است. الگوراهبردي نیو تدوسکیر
نوسـان در خـلال سـاعات و    نیشـتر یو باوج مصـرف  ری ـغيهازمانآخر هفته و در طول شب يبازار مرتبط است. روزها

بازار مثل يساختارهاو ی، فصلی، روزانه، هفتگیساعتراتییدر تغشهیبازار برق ردر نوسان.شودیممشاهده يکاريروزها
يبـه پارامترهـا  یبسـتگ مـت ینوسـانات ق ،تـر یدارد. به طور کليسازرهیشبکه و عدم امکان ذختی، ظرفژنراتورهاانواع 

کشش تقاضا،یبرق آبدیتول،یروگاهینيواحدهایوابسته به نرخ ارز باشد)، آمادگتواندیمکه سوخت (متیمثل قياریبس
 ـبه بازگشـت بـه م  لیدر بازار برق ممتیقیمعتقد است که رفتار نوسان]16[ورون ]3،6،15دارد [ازدحام شبکه و و نیانگی

مشابه نرخ بهره دارد.یتیخصوص
بـه مقابلـه بـا ایـن     تواننـد یمکنترل و مدیریت ریسک يابزارهاو هاروشفعال در بازار برق با بهره گیري از يهابنگاه

بـازار ارائـه کنـد تـا بـه      گرانیبه بازیدر منافع آتینانیاز نااطمیاطلاعاتتواندیمکارا سکیرتیریمد.بپردازندهاتیوضع
يابزارهـا مدیریت ریسـک اسـتفاده از   يهاروشنیترعمدهدر مباحث مالی خود برسند.يهاتیمحدودتر از نهیبهینگرش

(و سرمایه گذاري) است که ضمن درنظر گرفتن مطلوبیت انتظاري سرمایه گذار بـه  هاییداراسبدي بهینه از مالی و تشکیل
و فـروش  دی ـخريبـه معنـا  توانـد یم ـامـر  نیدر بازار برق ابیشترین بازده انتظاري ممکن در شرایط ریسکی معین برسد. 

سـود را داشـته   نیشتریو ب(و ریسک) نهیهزنیکه کمتری باشدمتنوعيبازارهاو حضور در ابزارهاها، بهره گیري از قرارداد
باشد.

سلف برق التزام يقراردادهاابزارهاي مالی قابل استفاده در بازارهاي برق، قراردادهاي سلف، آتی، اختیار و تاخت هستند.
و زمان مشـخص  ندهیدرآسلف)متیشده (قنییتعشیاز پيهامتیقرا در تهیسیالکتریفروش مقدار مشخصایو دیبه خر
از و فروشنده وداریخرنیبیعرضه سفارشيبرق قراردادهايهاسلفگری. به عبارت ددهندیمانقضا) را نشان ایدی(سررس
بـار  یشکل دادن بـه منحن ـ يبراتوانیمیآتيقراردادها و قراردادهانیاز اهستند.متیقسکیرتیریمدیاصليابزارها

سلف به طور ياستفاده کرد. قراردادهاارهایاختمثل یمشتقات مالریدر ساتیپوشش وضعنیهمچنمصرف در بلند مدت و
بـودن،  2آن معاملـه گـر محـور    يهـا یژگیوو از رندیگیمدوجانبه انجام يو به شکل قراردادها1معمول در بازار فرابورس

]12،7[.استنیمعاملات با نظر طرفطیشرانییو تعیکیزیفتینداشتن مرکز

______________________________________________________________________________
1) Over the counter
2) Dealer-based
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سـلف  يقراردادهـا از لی ـمورد تحويوجود که حجم انرژنیقرارداد سلف را دارد با ايهایژگیوهمان یآتيقراردادها
بازار و نظارت بـر قراردادهـا   تیشفاف،جهیو درنتردیگیممثل بورس انجام افتهیسازمان يبازارهاکمتر است و معاملات در 

 ـبـه تحو یاستاندارد شده است که لزومورتسلف به صهمان قرارداد ،در واقع.استشتریب قـرارداد  ]. 7نـدارد [ یک ـیزیفلی
 ـتولیپـول اناتیتبادل جريبرانیطرفنیبياست که توافق نامه ایماليتاخت قرارداد بـدون  هـا یـی داراشـده توسـط   دی

را ییکه کالادهدیماجازه و نه الزام است که به دارندهيقرارداداریو فروشنده است. اختداریخرنیکالا بیکیزیفییجابجا
نـد یابـه فر ،تی ـمـدت دارد و در نها انی ـکوتاه و ميدیبفروشد و عموماً سررسایو بخردمشخص متیبه قنیدر زمان مع

].12شود [یمگفته »نگیهج«فوق ياستفاده از ابزارهاقیاز طرسکیپوشش ر

پرتفوينظریه

 ـتنهـا در  شی به آن این استدلال مطرح است که اگر سـرمایه گـذار   در بحث تشکیل سبد دارایی و تنوع بخ دارایـی  کی
ایـن در  خواهـد بـود.  ) بازار منفردمنفرد (دارایی سکیهمان رويسکیکل ر،)بازار فعال باشدسرمایه گذاري کند (در یک
هـدف کاهش هزینه آن بپردازد.به متنوع سازي ریسک و هاییدارابا تشکیل سبدي از تواندیمحالی است که سرمایه گذار 

و در نتیجـه  هاییدارامختلف این است که احتمال کاهش ارزش همزمان همه يهاییدارااصلی از تشکیل سبدي متنوع از 
به صفر میل کند.سبد 

يپرتفولیتشکو واریانس مارکویتز-مدل میانگین

اما در نظریه مدرن پرتفوي که توسط هري مارکویتز معناي عام آن است. یی،سبد داراکیکلاسهیدر نظرمنظور از تنوع 
بر روي بازده و با یکدیگر نیز هاییداراارائه شد نه تنها تنوع سبد که همبستگی و ارتباط چندجانبه بازده و ریسک 1952در 

نـه فقـط بـه    ریسک سبد اثرگذار و مهم است، زیرا هزینه ریسک دارایی به سهم واریانس آن در بازده کل بستگی دارد کـه  
سـبد  ،در مـدل مـارکویتز  ]1اسـت [ نیز وابسته در بازده کل سبدمؤثربازده خود دارایی که به کوواریانس آن با سایر اجزاي 

بهینه، سبدي است که ریسک حداقلی را با توجه به بازده مورد انتظار و یا بازده حداکثري را با توجه به سـطح ریسـک داده   
هاییدارابازده، واریانس و کوواریانس که سرمایه گذاران ریسک گریز هستند، ازشودیمفرض شده ایجاد کند. در مدل وي 

از توزیع نرمـال  هاییداراکه بازده شودیممطلع هستند و براي تشخیص سبد بهینه تنها به این اطلاعات نیاز دارند و فرض 
که در مرحله نخست واریانس سبد دارایی با شودیمله برنامه ریزي ریاضی حلأ. این مدل به صورت یک مسکندیمپیروي 

:شودیمتوجه به سه محدودیت موجود حداقل 

)1(
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)2(

)3(

)4(
تعـداد  N. دهـد یم ـرا نشان هاییدارااست که میزان حرکت دو به دو بازده jو iکوواریانس بازده دارایی که در آن 

انتظـاري  يهـا بازدهممکن است که برابر يسبدها) بازده 2ام در سبد است. معادله (iوزن دارایی بازده و ، هاییدارا
) اذعـان دارد کـه   4برابر یک شـود و نامعادلـه (  ستیبایمدر سبد هاییداراکه مجموع وزن دهدیم) نشان3است، معادله (

فـوق بـه جـواب    مسألهحل ]. 11ندارد [وجود 1منفی باشد یعنی امکان فروش استقراضیتواندینمسهم هر دارایی در سبد 
سرمایه گذار بر اسـاس  . سپس هر شودیمگفته 2که به آن مرز کارادهدیمبلکه مجموعه نقاطی را نتیجه رسدینمواحدي 

. در نتیجـه  کنـد یم ـتابع مطلوبیت و ترجیحات خود نقطه اي از این مرز کارا را به عنوان ترکیب سبد بهینـه خـود انتخـاب    
خواهیم داشت:

)5(

، یک سبد بهینـه را بـر روي مـرز کـارا     Aي خود حداکثر سازي فوق سرمایه گذار بنا بر درجه ریسک گریزمسألهبا حل 
درجه ریسک گریزي اثري در تعیین سبد بهینه نخواهد ،در نهایت3. لازم به ذکر است بنا بر نظریه جداسازيکندیمانتخاب 

ابع و فارغ از شکل تکندیمرا حداکثر 4شارپتاست که نسبداشت و سبد بهینه حاصل تماس خط بازار سرمایه با مرز کارا
.دهدیمرا نشان یند ااین فر) 1نمودار (]. 11است [مطلوبیت 

______________________________________________________________________________
1) Short Selling
2) Efficient Frontier
3) Separation Theorem

و برابر است با نسبت اختلاف بازده پرتفوي و بازده دارایی بدون ریسک به انحراف معیار )3نمودار (نسبت شارپ شیب خط بازار سرمایه در ) 4
پرتفوي:
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انتخاب سبد بهینه دارایی)1نمودار 

بود اما مطالعات بعدي بر این تمرکز داشتند هاییدارامعیاري از ریسک انسیواردر مدل مارکویتز،،همانطور که گفته شد
ي مثبـت و منفـی از میـانگین ارزش    هـا انحـراف زیرا براي ،ث برانگیز در خصوص ریسک استکه واریانس یک سنجه بح

ارائـه  هـا یـی دارادر بازده بسیاري از 1ي دم کلفتهاعیتوزیکسانی قائل است و همچنین مطالعات تجربی شواهدي از وجود 
مطالعـات جدیـد بـر روي    ،گیـرد. در نتیجـه  نمـی ي شدید را به طور کامل در برهاانیزواریانس ریسک ،کردند و از این رو

ي ارائـه  هـا روشي غیر نرمال و معیار ریسک نامطلوب متمرکز شد. یکی از ایـن  هاعیتوزیی با هاتیوضعارزیابی ریسک در 
(ریسـک نـامطلوب) تمرکـز دارد و    2ي رو بـه پـایین  هـا سـک یري توزیع و هادنبالهارزش در معرض خطر است که بر ،شده

آن براي تمـام  از امکان استفاده ،ي نامتقارن و داراي چولگی نیز به کار برد. از دیگر مزایاي آنهاعیتوزا براي آن رتوانیم
ي مالی و خلاصه و قابل درك بودن آن است. طبق تعریف، ارزش در معرض خطر درصدي از توزیع زیان ابزارهاو هاییدارا

است به طوري که بـا  γمقدارنیترنییپابراي یک پرتفوي، α ،-VaRαدر سطح اطمینان مشخص ،است، به عنوان مثال
اشاره به بیشترین مقداري دارد که در یک دوره زمانی و VaR،است. به عبارت دیگرγزیان آن کمتر یا مساوي αاحتمال 

از دست برود.تواندیمبا سطح اطمینان مشخص 

ي گسسـته و  هاعیتوزمثل غیر محدب بودن، سختی استفاده در این معیار نیز مشکلات خاص خود را دارد،با این وجود
ارزش در معـرض  ،ي بعدي براي سنجش ریسـک هاروشپیچیده بودن و فقدان خواص محاسباتی مطلوب ریاضی. یکی از 

است که بیشترین زیان مورد انتظار را در صورت بروز شرایط بد با احتمـال معـین بـه عنـوان ریسـک مطـرح       3خطر شرطی

______________________________________________________________________________
Fat (1)زیاد استیدگیکش،در این نوع توابع توزیع( Tails Distribution

2) Downside Risk
3) Conditional Value At Risk

قابل يسبدها
دسترس

بی تفاوتیيهایمنحن

ریسک

بازده

نرخ بازده 
دارایی بدون 

ریسک

خط بازار سرمایه
مرز کارا
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کـه هـر دو معیـار    دهنـد یماست اما خصوصیات مطلوب تري دارد. مطالعات تجربی نشان VaRو شدیداً مرتبط با دکنیم
].13کنند [یمي داراي چولگی شدید نتایج متفاوت ارائه هاعیتوزي نرمال نتایج مشابه ولی براي هاعیتوزبراي 

ارزش در معرض خطر شرطی و تشکیل پرتفوي

بـا توزیـع نرمـال چنـد متغیـره نـداریم.       يهـا یـی داراواریانس نیاز به مجموعـه اي از  -ش میانگیندر اینجا بر خلاف رو
را تابع چگالی احتمـال  p(b)و و تابع زیان راbو بردار احتمال Xيهاوزنتصادفی با يهابازدهبا ییهاییدارا

، سپس براي میکنیم) محاسبه 6ع تجمعی زیان مرتبط را از معادله (، تابع توزیX. براي بردار ثابت میریگیمدر نظر bبردار 
) خواهد بود:8آن معادله (CVaRα-) و 7معادله (Xمرتبط با پرتفوي α ،-VaRαسطح اطمینان داده شده 

)6(

)7(

)8(

:1شودیمه صورت زیر تعریف تعیین مرز کارا در تشکیل پرتفوي بمسألهسپس 

)9(

)10(

)11(

تابع ساده تـري را  ،بهینه یابی پیچیده اي دارد، در عوضمسألهاین ، CVaRو VaRبه دلیل معادل نبودن حداقل سازي 
] :17گیریم [درنظر می

)12(

توان نوشت:زیر نیز میرا به صورتهمچنین 

)13(

______________________________________________________________________________
) مراجعه شود.2002همکاران (براي مطالعه بیشتر و اطلاعات تفصیلی به مقاله کروخمال و ) 1
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سازد:را ممکن میCVaRو VaRو ضمناً این تابع خصوصیات مطلوبی دارد که محاسبه Z+= max(z,0)که
است.γتابعی محدب از .1
است.حداقل کننده .2
است.همان مقدار مینیمم تابع .3

سناریوهایی از مقدار تـاریخی  ،در معادلات ممکن نیست. در عوضp(b)اغلب محاسبه و یا تشخیص چگالی مشترك تابع 
نظر گرفتن توزیـع تجربـی بـازده هـا خـواهیم      ) خواهد بود و با درbs)s=1,…,Sگیریم که به صورت بازده ها در نظر می

داشت:

)14(

خواهد بود:به صورت زیر مسألهو 

)15(

بهینه یابی نهایی به صورت زیر درمی آید:مسألهرا تعریف می کنیم و متغیر مجازي  ،و در نهایت

)16(

نامطلوب است يهاسکیرکه تعمیم یافته نسبت شارپ براي 1نسبت سورتینوبعد از تشکیل مرز کارا، سبد بهینه با توجه به
نشان داده شده است.Cvarو VaR) شکل نموداري محاسبه 2در نمودار (.شودیمتعیین 

______________________________________________________________________________
1) Sortino Ratio
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یارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطتیموقع)2نمودار 

پژوهشپیشینه 

ک بازار هـاي  پرتفوي در مدیریت ریسنظریه] از محققین پیشگام در بهره گیري از مباحث مالی و مشخصا 14[لیو و وو
برق بودند که با شبیه سازي بازار انرژي الکتریسیته نشان دادند فعالیت در بازار هـاي مختلـف مـی توانـد ریسـک کلـی را       
کاهش دهد و اذعان داشتند که معیار ارزش در معرض خطر یک رویکرد مناسب براي کنترل ریسک است. پس از آنها نیـز 

واریانس مارکویتز و مطرح کردن قیمتهاي سـاعتی بـازار لحظـه اي بـه     -مدل میانگین] با بهره گیري از 9[گوگوز و آتماچا 
عنوان دارایی ریسکی و قراردادهاي دوجانبه به عنوان دارایی بدون ریسک ، بـه بهینـه سـازي مـالی در بـازار بـرق ترکیـه        

برق بهره برد.توان براي مطالعات مالی در بازارپرداخته و نشان دادند که از این رویکرد بخوبی می

1عملی : بازار برق ایرانکاربرد

واریانس و ارزش در معرض خطر شرطی با استفاده از داده هاي بازار برق ایران نیـاز بـه   -براي استفاده از روش میانگین
ع ي دو جانبـه ایـن نـو   قراردادهـا ] با فـرض وجـود   4آتماچا [گوگوز و دارایی بدون ریسک و ریسکی داریم که مطابق مقاله

بار هفت روز از بازه نمونه مطالعه را که زانی) م3نمودار (. میریگیمقراردادها را دارایی بدون ریسک براي نیروگاه ها در نظر 
 ـ7فارغ از روز و فصل، بار شـبکه از سـاعت   ،همانطور که مشخص است.دهدیانتخاب شده نشان میبه طور تصادف 8یال
داشته و ینزوليندروي، پس از اتمام ساعات کاررسدیبه اوج خود ميدر ساعات کار،ردیگیبه خود میشیصبح روند افزا

______________________________________________________________________________
آن بیانگر وضعیت هپرتفوي با استفاده از داده هاي حقیقی بوده و لزوماً نتیجنظریهقاله نشان دادن عملکرد بهینه سازي و هدف از این بخشِ م) 1

بهینۀ  بازار برق ایران نیست.

VaR

CVaR

حداکثر زیان
α -1احتمال 

VaRانحراف 
CVaRانحراف 

انحراف حداکثر زیان
میانگین

فراوانی

زیان
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در نمودار .میمجدد کاهش بار را شاهد هست22و پس از ساعت ابدییمشیبار شبکه افزاییروشناازیسپس با آغاز شب و ن
ت اه بیشترین نوسان مربـوط بـه سـاع   ي پیشنهادي پذیرفته شده براي روزهاي نمونه مشخص است کهامتیق) تغییرات 4(

اولیه صبح است.

نمونهيروزهادرمختلفساعاتبارزانیم)3نمودار 

) قیمت برق در ساعات مختلف روزهاي نمونه4نمودار 

عتی و بار مصرف داراي نوسان هسـتند امـا همبسـتگی    سايهامتیق،) مشاهده شد4) و (3همانطور که در نمودارهاي (
بـه  ،از همـین رو .آن ویژگی ساعتی بودن استنیترمهماز یک روند و خصوصیات مشخص برخوردارند که زیادي دارند و

ریسکی استفاده يهاییداراهر ساعت بازار برق به عنوان يهامتیقخاص بودن الگوي مصرف در ساعات مختلف، از دلیل
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مشـاهده را در  854و24/4/1392تا 1/1/1390از تاریخ نمونه انتخابی از داده هاي قیمت هاي ساعتی بازار برق. میکنیم
:میدهیمقیمت هر ساعت بازار برق را به این صورت شکل يبردارها،. بنابراینردیگیمبر 

)17(

امـا بـه   شـود یم ـدوره شروع تا پایان دوره نگهداري گفته به درصد تغییرات ارزش آن ازهاییدارابازده ،در مباحث مالی
دلیل اینکه الکتریسیته خاصیت ذخیره سازي و امکان انبار داري و فروش در آینده را ندارد و به محض تولیـد بایـد مصـرف    

انـد کردهلید تعریف تويهانهیهزتولید به يهانهیهزنرخ بازده را براي بازار برق نسبت تفاضل قیمت و ] 14[و وو لئوشود، 
از رویکـرد غیـر فعـال و    ،فعال در نظر گرفته شـوند. در ایـن پـژوهش   به صورت پویا و یا غیرتواندیمتولید يهانهیهزکه 
نـوع نیروگـاه مـورد مطالعـه اسـتفاده      4يبراگزارش شده،]2[ییرضامنظور و مطالعهنهایی کوتاه مدت که در يهانهیهز

نرخ بازده را يبردارها) محاسبه نموده و طبق آن 17از معادله (توانیمنرخ بازده ساعات مختلف را ،بنابراین1خواهیم کرد.
تشکیل داد:

)18(

نه یـابی مـالی   بهینشان دادن کاربرد نشان دهنده نوع نیروگاه است. در ادامه براي xهزینه تولید و ،در رابطه فوق
میریگیمدارایی ریسکی و قراردادهاي دوجانبه را به عنوان دارایی بدون ریسک درنظر 24عات روز را سادر بازار برق ایران، 

فـرض  همچنین براي سادگی. بین این ساعات و یا قرارداد دوجانبه تقسیم کندرا ظرفیت تولید خود تواندیمکه هر نیروگاه 
قرارداد و لحظه اي وجود ندارد. قراردادهاي دوجانبه به دلیـل  هیچ محدودیتی براي فعالیت عرضه کنندگان در بازارمیکنیم

سرمایه گذار ریسک گریز در سبد خـود  ،در نتیجهو ضمانت و داشتن قیمت ثابت و مدت مشخص فاقد ریسک مالی هستند 
مرزکاراي آن نیز به شرح زیر است:مسأله. دهدیموزن بیشتري به این دارایی 

)19(

)20(

)21(

)22(

______________________________________________________________________________
را با شاخص قیمت خرده فروشی تعدیل نمودیم.آنها،فعلیيهامتیقبا هانهیهزبراي انطباق بیشتر ) 1
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)23(

هاییداراسهم آن در پرتفوي است. در صورتی که دارایی بدون ریسک به بیانگر بازده قرارداد دوجانبه و ،که در آن
يهـا نـه یهزبـه ازده قرارداد دوجانبه را با توجـه . در اینجا بشودیممرز کارا خطی و منطبق با خط بازار سرمایه ،افزوده شود

درصد 3/3درصد و نیروگاه گازي19درصد، نیروگاه بخاري30درصد، نیروگاه سیکل ترکیبی 130نیروگاه آبی يبراتولید،
است.مؤثرمفروض در تعیین سبد بهینه بسیار يهابازده. لازم به ذکر است که نرخ میکنیمفرض 

در بازار رقابتی فعالیت کنند و هم انرژي تولیدي خود را بـه  توانندیمهم هاروگاهین،قراردادهاي دوجانبهبا در نظر گرفتن
تغییر حاشیه سود بـراي قیمـت قراردادهـاي دوجانبـه بـر روي وزن      ،صورت قرارداد دوجانبه به فروش برسانند. در این مدل

تولید و هم ریسـک بـازار   يهانهیهزکه هم با افزایش دهدیم) نشان 1در جدول (در پرتفوي اثرگذار است. نتایجهاییدارا
تا عرضـه کننـده بـه سـطح مطمئنـی از      ابدییم، سهم قراردادهاي دوجانبه در پرتفوي بهینه افزایش هاروگاهینرقابتی براي 

ه در پرتفـوي خـود   ب ـجاناز قراردادهـاي دو هاروگاهیندر صورتی که ،همانطور که مشخص استتبادل ریسک و بازده برسد.
.ابدییمارزش در معرض خطري که با آن مواجه خواهند بود به صفر تقلیل ،استفاده کنند

) نتیجه بهینه یابی1جدول 
بخاريبرق آبیگازيسیکل ترکیبیپرتفوي بهینه

-Meanروش
variance

CVa
r

Mean-
variance

CVa
r

Mean-
variance

CVa
r

Mean-
variance

CVa
r

ه تولید برقهزین
106,45218,1834,32134,84(ریال/کیلووات ساعت)

303,313019بازده قرارداد دو جانبه

وي
پرتف

 در 
وزن

صد)
(در

49,8795,2210070,13قرارداد

ساعت 
2150,134,78-29,87

97,714,544013045,9619نرخ بازده انتظاري
12,300-26,1601,2100130ریسک
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گیري نتیجه

آورده مستلزم به وجودفعالیت در ساختار جدید صنعت برق که فضایی رقابتی را بین عرضه کنندگان و مصرف کنندگان 
ملاحظات بازیگران بـازار اسـت کـه    نیترمهمریسک مالی یکی از ،در نظر گرفتن مخاطرات جدیدي نیز است. از این میان

ند که با بهره گیري از رویکردهـاي  ني مخصوصی دارند به این ریسک بیشتر دامن می زنوسانات قیمت و حجم که رفتارها
ضـمن معرفـی برخـی    اي را بـراي ایـن محـیط ریسـکی اتخـاذ کـرد. در ایـن پـژوهش         بهینهراهبردتوانیممتداول مالی 

يهـا روشره گیـري از  بـه امکـان به ـ  ي متداول در بازار برق رقابتی و معرفی ابزارهـاي کنتـرل و مـدیریت آن،    هاسکیر
متنوع سازي پرتفوي درنظریهایران پرداختیم. همچنین کاربردي از در بازار فیزیکی برقپرتفوينظریهو سازي مالیبهینه

امکان عقد قراردادهـاي دوجانبـه   سناریوي فروش بدون محدودیت نیروي تولیدي در بازار رقابتی و تحت هاروگاهینریسک 
نشان داده شد.،گازي، سیکل ترکیبی، برق آبی و بخاري که بیشترین میزان تولید برق را در ایران دارندبراي چهار نیروگاه 

سـاعت روز  24با عنایت به خصوصیت ساعتی بودن بازار و داشتن روند و الگوي مشخص عرضه و تقاضا در هر ساعت، 
.در نظر گـرفتیم هاروگاهینراي سرمایه گذاري ظرفیت بو قراردادهاي دوجانبه را دارایی بدون ریسکریسکیيهاییدارارا 

تولیـد خـود متمایـل بـه     يهـا نـه یهزکه عرضه کننـدگان در بـازار رقـابتی بـا افـزایش      دهدیمنشان بهینه یابی نیزنتایج 
م بـازار ه ـ يهـا مـت یقاز سوي دیگر نیز به نوسان .شوندیمگذاري ظرفیت تولیدي بیشتري در ساعات اوج مصرف سرمایه
فایده اي میان بازده و ریسک هر ساعت بـازار انتخـاب   -و برنامه تولیدي بهینه خود را با در نظر گرفتن هزینهکنندیمتوجه 

بـا ریسـک   هـا روگاهیندر صورتی که طرفی،آورند. از به دستتا حداکثر بازده ممکن را با عنایت به حداقل ریسک کنندیم
کـه بـا آن مواجـه   راتا بتوانند عـدم قطعیتـی  کنندیماقدام به عقد قراردادهاي دوجانبه ،زیادي در بازار رقابتی مواجه باشند

تعدیل و کنترل کنند.،هستند
فیزیکی و مـالی و افـزودن   يبازارهامالی مورد استفاده و در يابزارهابا بسط و گسترش توانیمآتی يهاپژوهشبراي 

از یسوخت، نوسانات قیمت سوخت، ازدحام شـبکه و مسـائل  يهاتیحدودمبیشتر به مدل مثل درنظرگرفتن يهاتیمحدود
یسک و بهینـه یـابی   مدیریت ريهاروشواقع گرا تر و بهبود یافته براي بررسی رفتار بازیگران بازار و ییهامدل، این قبیل

ی برق ایجاد نمود.مالی تدوین کرد به گونه اي که بتوان ابزارهایی مناسب در جهت مدیریت ریسک در بازار رقابت
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