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گذاری بدون تاخیر در منابع تجدیدپذیر بر پایه رویکرد سازی و ارزیابی سرمایهمدل

  خورشیدی در کشور ایران( تجدیدپذیر )مطالعه موردی: تعرفه بهینه منبع اختیار واقعی

 0نژاد یادیص حانهیر

 2یاگریمیک محمدیعل

 چکیده

 روزافزون یاند و با توجه به تقاضامواجه یگذارهیسرما یهانهیاز گز یعیوس فیبا ط هاگذارهیسرما

 هاگذارهیسرما یبرا ریدپذیدر منابع تجد یگذارهیسرما یابیارز ر،یدناپذیمنابع تجد یهاو محدودیت یانرژ

در  یگذارهیسرما یابیارزو  یسازپژوهش، مدل نیاست. هدف ا افتهیزیادی  تیاهم هاگذاراستیو س

 یانرژ دیتعرفه خر نهیبه سطح نییتع قیاز طر ریتأخبدون  گذارهیهدف جذب سرما با ریدپذیمنابع تجد

 ت،یقطع گانه عدماز عوامل پنج یامجموعه یساز. جهت مدلباشدیم یواقع اریاخت کردیبا رو ریدپذیتجد

 تمیاز الگور یسازادهیو جهت پ شده گرفته نظر در رانیاستان ا 13 یمیاقل یهاتفاوت ،ریتأخ اریاخت

 یحاک جینتا شده است. استفاده یهندس یکارلو و حرکت براونمونت یسازهی، شبایپو یسینوبرنامه یبیترک

بوده جذاب ن ریتأخبدون  یگذارهیسرما یبرا ارانهیبدون لحاظ  ریدپذیدر منابع تجد یگذارهیسرما ،است

 کردیاز رو ریتأخبدون  یگذارهیو سرما یابیارز منظوربه هاگذاراستیو س هاگذارهیسرما ستیبایم زیو ن

 یواقع اریاخت کردیبر اساس رو ریتأخبدون  یگذارهیجهت سرما نهیاستفاده کنند. تعرفه به یواقع اریاخت

 یتعرفه برا نهیبه سطحبرآورد شده است. با توجه به تفاوت معنادار  الیر 051.555متوسط  طوربه

 ،یتکنولوژ تشرفیگردد. با پ میها، تعرفه تنظاستانیمیاقل طیبه شرابا توجه ستیبایمختلف، م یهااستان

کاهش  ارانهیسطح بهینه و  شیافزا یگذارهیکربن، ارزش سرمادیاکسیدطرح معاملات انتشار  یاجرا

 دارد. میقرابطه مست یریپذو نوسان لینرخ ارز، نرخ تنز ت،یظرف ات،یبا نرخ مال ارانهی نهی. سطح بهابدییم

 کلمات کلیدی

 .قطعیت بهینه، عدم تعرفهانرژی تجدیدپذیر، گذاری، اختیار واقعی، سرمایه
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 مقدمه

ورت گذاری و ضرکمبود منابع سرمایهبه دلیل  گذاری در فرآیند رشد و توسعه اقتصادی جوامعسرمایه

ر های مولد اقتصادی هترین بخشیکی از اساسی سوکیاست. از  اهمیت یار حائزبس، آنتخصیص بهینه 

کسب  هاگذاراز سوی دیگر هدف اصلی سرمایه و باشدناپذیر میتجدیدکشوری، منابع انرژی تجدیدپذیر و 

گذاری سرمایههای با گزینه هاگذار، بر این اساس سرمایهاستقبول بازدهی بیشتر در سطح ریسک قابل

 ،قرار گرفته است توجه مورد که اخیراًگذاری سرمایههای مختلفی مواجه هستند. یکی از گزینه

 . استدر منابع تجدیدپذیر گذاری سرمایه

جمعیت جهان و نیاز به انرژی، محدودیت منابع تجدیدپذیر و مشکلات آن نظیر  روزافزون افزایش

گذاری هسرمایهای عنوان یکی از جدیدترین گزینههدر منابع تجدیدپذیر بگذاری سرمایهآلودگی، نیاز به 

موتور رشد و توسعه و پیشرفت  ،سترسی آسان به انرژید. ]50[ نمایان ساخته است شیازپشیبرا 

 و بوده افزایش به رو شدتهب تجدیدپذیر انرژی منابع از استفاده به تمایلامروزه کشورهاست. 

 .]54[است حال انجام در انرژی منبع نوع این روی یافتهتوسعه کشورهای در کلانی هایگذاریسرمایه

های سازی و ارزیابی گزینهو همچنین مدلمنابع انرژی تجدیدپذیر در گذاری سرمایه امروزه رونیازا

ل تبدی هاگذارسیاستو  هاگذارابرای سرمایه تیپراهمبه موضوعی  در منابع تجدیدپذیرگذاری سرمایه

 .است شده

 هاژیاین انر از برداریبهره ارتقاء بسیار بااهمیتی در نقش که تجدیدپذیر هایدر انرژی یگذارهیسرما

 شتبازگ رقابلیغ طور کامل و یا جزئیبه گذاریسرمایهنوع این  اول،. است اصلی ویژگی دارای چهار دارد،

 وژی،تکنول بلوغ عدم دلیل به اغلب تجدیدپذیر برق تولید هایگذاری در پروژهسرمایه مبلغ دوم،. است

 با رتجدیدپذی هایدر انرژی گذاریسرمایه سوم،. است فسیلی سوخت با برق تولید یهاپروژه از بیشتر

. است روروب حمایتی یهااستیس و تکنولوژی پیشرفت بازار، توسعه ازجمله عدم قطعیت عوامل از بسیاری

 یک بازده اگر. ]52،23[  است اختیاری تجدیدپذیر انرژی هایپروژه برای گذاریسرمایه زمان ،چهارم

یر شود، در غباشد، انجام می پذیرگذار توجیهسرمایهریسک آن برای  در مقابل تجدیدپذیر انرژی پروژه

مربوطه،  ریسک مورد در بیشتر اطلاعات آوردن دست به هدف باسودجو  هاگذاراسرمایه صورت نیا

 تواندمین یخوببه که خالص، فعلی ارزش روش ها،ویژگی این دلیل به. اندازندمی ریتأخبه  را یگذارهیسرما

باشد می نامناسب تجدیدپذیر انرژی در یگذارهیسرما ارزیابی برای ،نماید سازیمدل را قطعیت عوامل عدم

]52،25[ . 
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 عدم عامل 0 گرفتن نظر در با واقعی و اختیار رویکرد از استفاده با تا است شده پژوهش تلاش این در

 و میراتتع هزینه اکسیدکربن،دی انتشار حق قیمت ،برق بازار قیمت گذاری،سرمایه مبلغ شامل قطعیت

 دفه با پروژه انداختن ریتأخ به اختیار شامل مدیریتی هایپذیریانعطاف همچنین و ارز نرخ و نگهداری

 مشارکت و هدف با تجدیدپذیر منابع در گذاریسرمایه ارزیابی و سازیمدل سود به کردن حداکثر

 استان 13 برای تجدیدپذیر انرژی خرید تعرفه بهینه ارزش تعیین طریق از ریتأخ بدون یگذارسرمایه

 آن واسطهبه که ها پرداخته شودآن متفاوت محیطی هایویژگی به توجه با ایران کشور مختلف

 همقایس در .نمایند تجدیدپذیر هایانرژی هایپروژه در تأخیر بدون گذاریسرمایه به اقدام هاگذارسرمایه

ا قطعیت بیشتری ر عدم عوامل مقاله این شد، خواهد بررسی بعدی بخش در که قبلی مشابه مطالعات با

 اص،خ طوربه. باشد سازگارتر کشور واقعی شرایط با یسازمدل نتایج تا گیردمی نظر در مدل توسعه در

 هاگذاراسرمایه برای جدیدی درآمد منبع خود که اکسیدکربنانتشار دی تجارت طرح این پژوهش، اجرای

نرخ تسعیر ارز و نوسانات آن و همچنین سایر فاکتورهای فنی و اقتصادی را مطابق  است، نو هایانرژی در

گذاری مبتنی بر رویکرد سازی مدل ارزیابی سرمایههای علمی و نظر خبرگان صنعت را جهت پیادهمدل

در  رپذی تجدید هایانرژی گذاری درسرمایه را بر تمامی عوامل ریتأثاست و  گرفته نظر دراختیار واقعی 

 برای یتشویق هایسیاست اینکه به توجه با. بررسی نموده استاز طریق تحلیل حساسیت کشور ایران 

بسیار مهم است، در پژوهش حاضر تلاش شده است یک مدل  تجدیدپذیر هایانرژیگذاری در سرمایه

محاسبات دقیق گذاری، اختیار به تاخیر انداختن سرمایهعوامل عدم قطعیت و  نظر گرفتنکامل با در 

تعیین سطح بهینه تعرفه انرژی تجدیدپذیر و گذاری و ارزیابی سرمایهفاکتورهای فنی و اقتصادی جهت 

 خاص انرژی خورشیدی ارائه گردد.  طوربه

 مطالعات بر مروری، مبانی نظری و 2 بخش: شودمی یدهسازمان صورتنیبد پژوهش این ادامه

پژوهش، مدل پژوهش و روش حل مدل  سؤالاتشناسی پژوهش، ، روش1 بخش. دهدمی ارائه را پیشین

ا هنتایج و بحث پیرامون آن لیوتحلهیتجزسازی مدل، نحوه پیاده ،5 بخش در. کندمی توصیف راپژوهش 

 پردازد. گیری پژوهش مینتیجهبه  0 بخش. گرددارائه می

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 پیشینه پژوهش

ها در پروژه گذاریارزش با الهام از اختیارات مالی جهت 2مایرزاولین بار توسط  ،3واقعی اختیارهای

 پذیریانعطاف گذاری در برآورد ارزشهای ارزشارائه شد. تفاوت اصلی این روش با سایر روش 3411سال 

ل یکی از عوام عنوانبه قطعیت عدم دارای محیط سایه در گذاریسرمایه هایپروژه تنظیم جهت مدیریتی
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 آتی درآمدهای جریان میزان واقعی، برآورد در رویکرد اختیار . همچنین]10[باشدایجادکننده ارزش می

 فعلی ارزش روش برابر این در آمده دست به نهایی است. ارزش تصادفی یندهایآفر تابعی از صورتبه

 .]51 [باشدمی گیرندگانتصمیمپذیری ارزش انعطافعلاوه به دارایی خالص

مشخص  زمان در مشخص یک دارایی فروش یا خرید حق داشتن در حقیقت مالی بازارهای در اختیار

دارایی،  اولیه ارزش عنوان با اختیار ایجاد زمان در دارایی ارزش .است شده تعیین پیش از متیق با و

 زمان و اختیار اعمال قیمت با عنوان آینده در دارایی فروش یا خرید قیمت برایشده مشخص قیمت

 سما از که طورهمان .شوندیم شناخته اختیار اعمال زمان حق این مورد ی درریگمیتصم برای شدهنییتع

 آنچه مانندهب واقعی یا فیزیکی هایدارایی ارزیابی اختیار برای تئوری از رویکرد این پیداست، واقعی اختیار

 . [35]کند می استفاده رود،می کار به اوراق و سهام یا مالی هایدارایی مورد در

 که یهایشرکت مانند ریسکی و حساس موقعیت با هاییشرکت ارزیابی برای ابتدا در واقعی اختیار

 مراهه مدیریتی پذیریانعطاف و زیاد قطعیت عدم با و هستند توسعه و تحقیق چون هاییفعالیت درگیر

 رارق هاشرکت از بسیاری توجه مورد واقعی اختیار کاربرد زمان باگذشت ولی است، داشته کاربرد است

    ریاضیاتی مانند پیچیده هایمدل از باید واقعی اختیار پیشرفته هایمدل حل برای. [30]است  گرفته

)درخت بالاتر  و بعدی دو 0ایشبکه هایمدل-1 ،5پویا نویسیبرنامه-2 ،1جزئی دیفرانسیل معادلات-3

 . [15]کرد ها استفادهو ترکیب آن تصادفی 2سازیشبیه-5 و ای(جملهای و سهدوجمله

 سازی استدر مدل های پویاگذاری بر اساس اختیار واقعی یکی از روشسازی و ارزیابی سرمایهمدل

پیچیده امروزی در دنیای . گیرندمی نظر در را هاقطعیت عدم و هاپروژه در موجود هایپذیریانعطاف که

های پویا است، استفاده از روش همراه ریسک و قطعیت عدم با وکارکسب و تجاری شرایط همواره که

 هایجریان به که هستند هاییروش قطعی هایروش از سوی دیگر .رسدضروری به نظر می شیازپشیب

 نظر در را هاقطعیت عدم و پروژه آن در موجود هایپذیریانعطاف و داشته قطعی دید پروژه یک نقدی

 سرمایه بازگشت دوره و 8داخلی بازده نرخ ،1خالص فعلی ارزش هایروش ها،روش این ازجمله. گیردنمی

 :باشدشامل موارد زیر می قطعیی هاروشی هاتیمحدودباشد. برخی از می4

  یرد. گصورت نمی اصلاًگیرد و یا گذاری یا تماماً صورت میسرمایهکه است بر این ها این روشفرض

 )دیدگاه استاتیک(

 ( هایریپذانعطاف نگرفتن نظر )در. ندارد وجود اجرایی یا و زمانی انتخاب هیچ 

 محاسبه یگذارهیسرما کاهش یا و افزایش ، توقف،ریتأخ از حاصل هایفرصت یا و هاریسک 

 شوند.نمی
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 هگرفت نظر در ،گذارندیم ریتأث نقدی یهاانیجر بر که مشکلاتی یا هاسکیر پویای مدیریت 

 .شوندنمی

 شود.نمی گرفته نظر در صنعتی یا و کلان محیط در تغییرات و رقابتی یهاتیفعال 

  بگذارند از طریق  ریتأثی گذارارزشتوانند بر نتیجه پروژه و ی که میعواملتمامNPV  وIRR 

 شود.منعکس می

  5[شودیکسان استفاده می طوربه هاپروژهو  هاشرکتبرای همه  هاروشاز این .[ 

 انیکس درآمد مجموعه یک با واحد گیریتصمیم مسیر یک شده،تنزیل نقدی هایجریان رویکرد در

 اتخاذ ،زمان طول در توسعه و تغییر قابلیت بدون کار ابتدای در تصمیمات همه و شودگرفته می نظر در

 رفتنگ نظر در با و متوالی صورتبه را ایچندگانه گیریتصمیم مسیرهای واقعی اختیار رویکرد. شودمی

 قطهن اول، گیرد، قرار موردبررسی باید قسمت دو گذاریسرمایه فرآیند در. گیردمی نظر ها درقطعیتعدم

 هدف دوم، و شود گرفته گذاریسرمایه استراتژیک تصمیمات باید که جایی یعنی گذاریسرمایه شروع

 در. ودشمی سهامداران ثروت افزایش و شرکت بازده کردنبیشینه به منجر که ایبهینه تصمیم و نهایی

 در هکدرحالی است مستقیم خط یک نقطه، دو این اتصال شده،تنزیل نقدی هایجریان سنتی رویکرد

 دفه به رسیدن برای متقاطع، و مختلف مسیرهای دهندهنشان که است ایشبکه ،واقعی اختیار رویکرد

 است. نهایی

در  گذارسرمایه قطعیت، عدم و مدیریتی پذیریانعطاف گرفتن نظر در بدون و قطعی فضای در

 ( دارای ارزش فعلی خالص مثبت هستند. 3ی خواهد کرد که مطابق قانون رابطه )گذارهیسرمایی هاپروژه

(3) Ψ0
𝑁𝑃𝑉 = {

1         𝑉0 > 0         
0         𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

  

𝛹0که طوریبه
𝑁𝑃𝑉 = 𝛹0و  1

𝑁𝑃𝑉 =  گذاری یا ترک آن است.دهنده انجام سرمایهبه ترتیب نشان 0

ود شگذاری فقط در صورتی انجام میرویکرد اختیارهای واقعی، سرمایه بر اساسدر فضای تصادفی، 

یا مساوی ارزش فرصت  تربزرگ ریتأخگذاری بدون( ارزش فعلی خالص سرمایه2که مطابق قانون رابطه )

 های بعد باشد. گذاری در سالسرمایه

(2) 𝛹0
𝑅𝑂 = {

1         𝑉0 > 𝑂𝑉0 > 0         
0         𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒              

  

𝛹0که طوریبه
𝑅𝑂 = 𝛹0و  1

𝑅𝑂 = گذاری با ایجاد تأخیر آن انجام سرمایه دهندهنشانبه ترتیب  0

 است.
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 هاگذاراسرمایه که است مقداری نیتربزرگ ی در رویکرد اختیار واقعیگذارهیارزش فرصت سرما

 نظر رد بدون قطعی فضای یک در. آورندبه دست  گذاریگزینه سرمایه یک در گذاریسرمایه از توانندمی

 ستفادها بیشترین و کافی است خالص فعلی ارزش روش مدیریتی، پذیریانعطاف و هاقطعیتعدم گرفتن

 فرصت ارزش بنابراین، ندارد و گذاریسرمایه در تغییر امکان گذاردر این فضا، سرمایه .دارد را

 راختیا روش و دارای عدم قطعیت، تصادفی فضای یک در. استارزش فعلی خالص  برابر گذاریسرمایه

فرصت ها در قالب ارزش قطعیت عدم و مدیریتی یریپذانعطاف گرفتن ارزش نظر واقعی به دلیل در

، بر اساس جهیدرنت .[18،52] دهدافزایش می را گذاریسرمایه گزینه یک اقتصادی ارزش گذاری،سرمایه

کمتر ( OV) گذاریسرمایه از ارزش فرصت (V) گذاریسرمایهفعلی  ارزشاگر رویکرد اختیار واقعی، 

محاسبه  (1مطابق رابطه )( OV) گذاریسرمایه شود. ارزش فرصت انجام تواندیگذاری منباشد، سرمایه

 .[49] شودمی

(1) 𝑂𝑉 =
𝑀𝐴𝑋

0 ≤ 𝑡 ≤ 𝑡𝑉
[𝑀𝐴𝑋 (𝑉𝑡, 0)] 

های فاکتور کلی جهت برآورد درآمدها و هزینه 0گذاری در انرژی تجدیدپذیر ما در یک پروژه سرمایه

 آتی پروژه داریم:

 ههزین کل از بزرگی گذاری موردنیاز جهت آغاز پروژه، بخشسرمایه گذاری: مبلغمبلغ سرمایه -3

 وسعهت موردنیاز در این صنعت به گذاریسرمایه. دهدمی تشکیل انرژی تجدیدپذیر را تولید پروژه یک

شود.  رفتهگ نظر در پروژه در فناوری فاکتور نماینده یکعنوان به تواندیم بنابراین و دارد بستگی فناوری

 گذاریرمایهسمبلغ  ی،فناور پیشرفتبا های تجدیدپذیر، با توجه به عدم بلوغ صنعت مربوط به ادوات انرژی

ه و ب استی ادوات تحت تأثیر نوسانات بازار مواد سازنده اجزا انبه کاهش دارد، اما همچن یلتما ازیموردن

 ]. 52[شود ته میها شناخهمین دلیل یکی از عوامل عدم قطعیت در این نوع پروژه

انرژی تولیدشده توسط نیروگاه است که  فروش از حاصل فروش انرژی: درآمد از حاصل درآمد -2

مستقیم به تعرفه برق تجدیدپذیر و  طوربهدهد. این بخش از درآمد بخشی از درآمد پروژه را تشکیل می

ختلف این بازار با عوامل م کهنیابه قیمت برق در بازار برق بستگی دارد و با توجه به  میرمستقیغطور به

ها نماید، قیمت بازار برق یکی از عوامل عدم قطعیت در این نوع پروژهدر طی سال قیمتش تغییر می

 . [22]شود شناخته می

ر منظوبه کربن انتشار بازار معاملات اکسیدکربن: طرحدی انتشار حق فروش از حاصل درآمد  -1

ته یافاست که در بسیاری از کشورهای توسعه شدهیطراحای یک گاز گلخانه عنوانبه 2CO انتشار کاهش
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 انتشار حق کربن، انتشار معاملاتی طرح طبق. باشددر جهان در حال اجرا می توسعهدرحالو 

 یک ،بیرتتنیابه .گردد معامله بازار در دتوانیم که شودمی گرفته نظر در کالاییعنوان به اکسیدکربندی

 کند و این درآمد بخش کسب درآمد کربن انتشار حق فروش از تواندیم پذیر تجدید انرژی دکنندهیتول

دهد. این بخش از درآمد نیز به قیمت حق انتشار کربن بستگی دیگری از درآمدهای پروژه را تشکیل می

که با عنوان یک دارایی در بازارها در حال معامله است، قیمت ثابتی نداشته و با دارد و با توجه به این

ها عامل عدم قطعیت در این نوع پروژه عنوانبهیابد و عوامل مختلف قیمتش افزایش و یا کاهش می

 [.33،21،22]شود شناخته می

 قبر سیستم یک نرمال عملکرد از اطمینان جهت ی: این هزینهو نگهدار یبرداربهره یهانهیهز -5

در هزینه جایگزینی ادوات  یدکی، قطعات خرید هایهزینه نگهداری، هایهزینه شامل است که ضروری

 پیشرفت ها باباشد که بر اساس دادهمی مدیریتی هایهزینه و بیمه هایخراب شدن، هزینه صورت

تواند ها میعامل عدم قطعیت در این نوع پروژه عنوانبه بیترتنیابهدارد و  کاهش به تمایل فناوری،

 شناخته شود.

 و ودهافزارزش بر مالیات شاملعمدتاً  انرژی تولید پروژه برای یک مالیاتی : هزینهاتیمالهزینه  -0

 است. درآمد بر مالیات

های تجدیدپذیر، فضای گذاری در انرژیبا توجه به معرفی اجزای سازنده ارزش یک پروژه سرمایه

ها مطالعات سازی آنشود که برای مدلها مشخص میگذاریدارای عدم قطعیت حاکم بر این نوع سرمایه

 زیادی انجام شده است. 

 خطی سری یهامدل از استفاده مالی و اقتصادی، متغیرهای پویای رفتارمطالعه  برای رایج روش

 معادلات تصادفی، . فرآیندهای]2[است  ناتوان غیرخطی رفتارهای توضیح درها مدل این. است زمانی

 یهادل. ممالی دارند زمانی یهایسر رفتار تبیین مهمی در جایگاه مالی ریاضیات و تصادفی دیفرانسیل

 تبیین ار مالی و اقتصادی متغیرهای از بسیاری رفتار توانندیم دیفرانسیل تصادفی معادلات بر مبتنی

ها پژوهش در متغیرها آتی رفتار ینیبشیپ و داده دکنندهیتول مدل یک عنوانبه کهیطوربه کنند

مالی،  ریاضیات کاربرهای چارچوب در مهم بسیار تصادفی فرآیندهای از . یکی]8[گیرند  قرارمورداستفاده 

 استفاده با تصادفی یهاتیکم مطالعات، بسیاری در که باشدیم هندسی براونی تصادفی حرکت فرآیند

 حدود باًیتقرو  داشته فیزیکی یهادهیدر پد هندسی ریشه براونی . حرکت]2[شوندیم تولید این فرآیند از

باکلر در  لوئیس دکترای نامهانیپا در بار اولین برای مالی امور در و ]34[است شده کشف پیش سال 200
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 از گام محدودیت یک عنوانبه طبیعی طوربهو  کاررفتهبه گمان و تئوری حدس عنوان تحت 3455سال 

 .]32[ دیآیم به وجود متقارن تصادفی

 مختلف لگاریتم مقادیر آن در که است  یاوستهیپ زمان تصادفی فرآیند هندسی، براونی حرکت

 به نیز تصادفی فرآیند سوی دیگر . از[11]کند می پیروی وینر فرآیند یا براونی حرکت یک از تصادفی،

هستند. از  وابسته به زمان تصادفی متغیرهای آن در که شودمی اطلاق تصادفی متغیرهای از یامجموعه

 به و بوده وابسته آن کنونی مقدار به تنها آینده در تصادفی متغیر یک مقادیر آن در که فرآیندی سویی

 حرکت مدل جهتنیازا و ندیگویم مارکوف فرآیند را ندارد بستگی آن فعلی مقدار به مسیر رسیدن

که  است فرآیندی همان و [3]شود می محسوب مارکوف فرآیند یک ریاضی ازلحاظ هندسی نیز براونی

دیفرانسیل  معادله عنوانبه را آن و اندگرفته کار به مشتقه اوراق قیمت یسازمدل در مرتون و شولز بلک،

 . [1] رندیگیم نظر در پایه دارایی قیمت رفتار بر حاکم تصادفی

 یبرا این مدلاز  پیشینمطالعات  بسیاری از دربا توجه به ساختار مدل حرکت براونی هندسی، 

 کهییازآنجا. [38،22،24،55شده است ] استفاده های غیرتجدیدناپذیرحرکت هزینه انرژیروند  یفتوص

د روند در مقالات متعد کند،می ییرتغ های غیرتجدیدناپذیرهزینه انرژیبازار برق با  یمتق یا،در سراسر دن

جهت برآورد  . بسیاری از مطالعات[22شده است ] یسازمدل یندفرآاین با  نیز بازار برق یمتق ییراتتغ

 انداستفاده نموده یهندس یحرکت براون یندکربن از فرآ دیاکسیدیمت حق انتشار ق روند حرکت

 های تجدیدپذیر،ی مربوط به انرژیفناور پیشرفتبا  های واقعی،همچنین، مطابق داده [.33،21،22]

 ین،ااست. بنابر دواتبه کاهش دارد، اما تحت تأثیر نوسانات بازار مواد سازنده ا یلتما یگذاریهسرما ینههز

با حرکت  تواندیم [24] مطابق یزن ادوات یکیو تکنولوژ یاز تکامل بازار یناش یگذارایهسرم ینههز تغییر

یر یک متغ عنوانبه. با توجه به نوسانات نرخ ارز در کشور ایران، این عامل نیز مدل شود یبراون یهندس

با پیشرفت  کهییازآنجاشود. مدل تواند می یبراون یحرکت هندسبا  [21]تصادفی، مطابق پژوهش 

نماید، گذاری اولیه تغییر میتجدیدپذیر، قیمت سایر تجهیزات علاوه بر هزینه سرمایههای تکنولوژی انرژی

رکت حتجهیزات است، با  کردن زیتمبرداری و نگهداری سالیانه که عمدتاً به دلیل تعویض و هزینه بهره

 گردد.میمدل  یبراون یهندس

 .شودمی تعریف (4رابطه ) صورتبه هندسی حرکت براونی مدل کلی معادله

(5) 𝑑𝑆𝑡 = 𝛼𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝑍𝑡 
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 براونی حرکت یا مدل تصادفی جزء دهندهنشان𝑍𝑡 و است بررسی تحت متغیر مقدار 𝑆𝑡 آن در که

𝑑𝑍𝑡براین، . علاوهندیگویم نیز وینر آن فرآیند به که است = 휀𝑡√𝑑𝑡  که휀𝑡  یک متغیر تصادفی نرمال

که به ترتیب  هستند مدل پارامترهای  𝜎 و 𝛼   . همچنینباشدیم 3با میانگین صفر و انحراف معیار 

 نمایانگر نرخ رانش و نوسانات هستند. 

 خواهد استفاده ایتو لم از هندسی براونی حرکت تصادفی دیفرانسیل معادله حل جهت [30] مطابق

 شود.می تعریف (0تصادفی ) دیفرانسیل معادله صورتبه 𝑆𝑡 مانند متغیری برای ایتو شد. فرآیند

(0) 𝑑𝑆𝑡 = 𝑎(𝑆, 𝑡) 𝑑𝑡 + 𝑏(𝑆, 𝑡) 𝑑𝑍 

 ( است.2) معادله صورتبه آن پیوسته حدی حالت و است استاندارد وینر فرآیند همان 𝑍که در آن  

(2) 𝛿𝑆𝑡 = 𝑎(𝑆, 𝑡) 𝛿𝑡 + 𝑏(𝑆, 𝑡)휀(𝑡)√𝛿𝑡 

,𝐹(𝑆با استفاده از لم ایتو و تابعی مانند  𝑡) = 𝐿𝑛(𝑡)  ( را 1شود که معادله )اثبات می ]21[در

 خواهیم داشت:

(1) 
𝑆(𝑡) =  𝑆(0)  × 𝑒

(𝛼−
𝜎2

2
)𝑡+𝜎 𝑍(𝑡) 

، 휀√𝑡کند و برابر است با  از توزیع نرمال پیروی می 𝑍(𝑡)با توجه به اینکه فرآیند وینر  تیدرنها

 ( بازنویسی نمود.8رابطه ) صورتبهآن معادله را  توانیم

(8) 
𝑆(𝑡) =  𝑆(0)  × 𝑒

(𝛼−
𝜎2

2
)𝑡+𝜎 𝜀√𝑡 

 هامتیقدهد و همچنین بیانگر این نکته است که معادله بالا، رفتار پویای قیمت را نمایش می درواقع

 .[30] کنندیممطابق حرکت براونی هندسی از توزیع لاگ نرمال پیروی 

، لحانیدرعمسجل است.  هاگذارو سیاست هاگذاراز منابع تجدیدپذیر برای سرمایهبرداری لزوم بهره

برداری از این منابع مانع از گذاری و بهرهگذاری اولیه بسیار بالا و همچنین نحوه نرخهزینه سرمایه

برداری از منابع های بهره، تکنولوژیطرفکیازشود. های مذکور میدر پروژه هاگذارمشارکت سرمایه

ن اینکه ای واسطهبهها همواره در حال پیشرفت و توسعه هستند و تجدیدپذیر همانند سایر تکنولوژی

گذاری ها، هزینه سرمایهشوند، با پیشرفت آنآورده می حساببههای نوین ها در دسته تکنولوژیتکنولوژی

اهش مستمر در حال ک طوربهنولوژیکی این صنعت وابسته است، های تکمستقیم به پیشرفت طوربهکه 

ر کشور  د حالتابهبر درآمدزایی این منابع از گذشته  مؤثرباشد. از طرف دیگر، با توجه به اینکه عوامل می

در این منابع  ریتأخگذاری بدون تمایلی به سرمایه هاگذارو جهان همواره صعودی بوده است، سرمایه
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ا توجه ب جهیدرنت، سود خود را حداکثر نمایند. ریتأخاین  واسطهبهدهند صبر کنند تا رجیح میندارند و ت

به  هاگذارانرژی و همچنین عدم تمایل سرمایه نیتأمطور به مشکلات محیط زیستی و همین

 یگذاری در آینده نزدیک در این منابع، لزوم تعیین یک سیاست تشویقی جهت ایجاد انگیزه براسرمایه

شده در سراسر جهان، سیاست تعرفه کارگرفتههای بهضروری است. در میان تمامی سیاست هاگذارسرمایه

 .[31،28،53]بوده است  هاگذارسرمایه جذبترین سیاست جهت خرید موفق

ه در است ک پذیر تجدید انرژی از تولیدشده برق واحد برای ثابت پرداخت خرید، یک تعرفه سیاست

 تواندمی تری،طولانیزمان مدت برای خرید مناسب، . تعرفه[50] شودکشورهای جهان اجرا میبسیاری از 

به موقعیت و شرایط خاص خود،  با توجه. هر کشور [41] بخشد ارتقا را تجدیدپذیر انرژی گسترده استقرار

های تشویقی تعرفه خرید شامل دو جز قیمت نماید. یکی از سیاستاقدام به طراحی سیاست تشویقی می

𝑃𝑡بازار برق 
𝐸 یقیمت ارانهو ی 𝑆𝑈𝐵𝑡 ( است. 4رابطه ) صورتبه 

(4) 𝐹𝐼𝑇𝑡 = 𝑃𝑡
𝐸 + 𝑆𝑈𝐵𝑡  

 یعلاست که ارزش ف یخالص پروژه و صفر درزمان یارزش فعل نیتفاوت ب یطور سنتبه ازیموردن ارانهی

رد رویک، بر اساس حالنی. بااستین ارانهیبه ارائه  یازیصورت ن نیا ریدر غ ،باشد یخالص پروژه منف

 .[35،11] است گذاریسرمایهو ارزش  گذاریارزش فرصت سرمایه نیتفاوت ب ارانهی، اختیارهای واقعی

 یژهای تجدیدپذیر، در بین انواع منابع تجدیدپذیر، انرالمللی انرژیبینمطابق اطلاعات آژانس 

 را تکنولوژی این توانمی و است داده اختصاص خود به گذاری راسرمایه حجم بیشترین خورشیدی

، با توجه رونیازانمود.  معرفی آینده همچنین و اخیر هایسال در حوزه این هایتکنولوژی ترند عنوانبه

منبع انرژی خورشیدی، در این پژوهش این منبع جهت  ازنظربه پتانسیل بسیار بالای کشور ایران 

 سازی از بین سایر منابع تجدیدپذیر انتخاب شده است.مدل

 پیشینه پژوهش

واقعی  تجدیدپذیر از رویکرد اختیار هایانرژی گذاری درسرمایه ارزیابی منظوربه هاگذارسرمایه

از  پذیر تجدید هایانرژی گذاری درکارگیری اختیارهای واقعی در ارزیابی سرمایهکنند. بهاستفاده می

 آغاز گردیده است. 2555اوایل دهه 

 انعنوبهگرفتن قیمت رقابتی و نامشخص انرژی تجدیدپذیر  نظر ( با در2550) 35همکاران و گولیر

 هایهپروژ در ایدوره گذاریسرمایه یا بزرگ نیروگاه وژهپر در گذاریسرمایه قطعیت به مقایسه عدم منبع

کوچک پرداختند. این پژوهش در کشور فرانسه و با حل معادلات دیفرانسیل جزئی انجام  هاینیروگاه
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 شدهفتهکارگربه ارزش اختیار انرژی تجدیدپذیر، آینده نامشخص رقابتی قیمت به توجه با هاشده است. آن

 دادند شانن مدل، بینانهواقع کالیبراسیون یک از استفاده با. کردند گیریسازی و اندازهمدل را پروژه توسط

ازنظر  ژهیوبه تولیدکننده، بهینه پویای استراتژی در یتوجهقابل تأثیر شدهسازیارزش اختیار مدل که

 [.25]دارد  نیروگاه بزرگ در گذاریسرمایه برای تصمیم بهینه زمان

 قیمت سوخت و قطعیت شامل قیمت عدم منبع گرفتن دو نظر در ( با2558) 33همکاران و کومباراغلو

 هایانتخاب بین گزینه انرژی تجدیدپذیر و با استفاده از مدل حرکت براونی هندسی به ارزیابی

گذاری در یکی از منابع تجدیدپذیر پرداختند. این پژوهش در کشور ترکیه و با استفاده از روش سرمایه

 وسعهت بالا، نسبتاً  هایهزینه دلیل دهد که بهها نشان میشده است. نتایج آننویسی پویا انجامنامهبر

 در. دهدمی رخ هدفمند حمایتی هایسیاست وجود صورت در فقط تجدیدپذیر انرژی هایتکنولوژی

 که داشت انتظار توانمی یسختبه حمایتی، ابزارهای سایر یا یارانه وجود عدم صورت در حقیقت،

آزاد  فضای یک در ژهیوبه تجدیدپذیر را انرژی یعنی گران هایتکنولوژی در گذاریسرمایه ،هاگذارسرمایه

 رد بتواند تا است لازم مالی هایمشوق مدت،کوتاه در. انرژی تجدیدپذیر انتخاب کنند بازار بر حاکم

 .[24]داشت  منابع تجدیدپذیر از تریگسترده کاربرد بلندمدت

 رفتپیش فسیلی و سوخت شامل قیمت قطعیت عدم منبع دو گرفتن نظر در با (2535) 32شیه و لی 

تعرفه خرید  ریتأثنظر گرفتن  تجدیدپذیر با در انرژی گذاری درسرمایه توسعه ارزش تکنولوژی به ارزیابی

است.  شدهانجامای پرداختند. این پژوهش در کشور تایوان و با استفاده از روش حل درخت چندجمله

 لیوتحلهیتجز از استفاده با تجدیدپذیر هایانرژی توسعه که مزایایی ساختن آشکار بر ها علاوهنتیجه آن

 ؤثرم بسیار ابزاری واقعی اختیارهای لیوتحلهیتجز  که دهدمی نشان دهد، ارائه تواندمی واقعی اختیارهای

 دیریتیم پذیریانعطافنظر گرفتن  در و قطعیت عدم شرایط در ریزیبرنامه اثر چگونگی کردنکمی برای

 ارزش و خرید تعرفه مختلف مقادیر بین رابطه این، بر علاوه. است تجدیدپذیر هایانرژی توسعه جهت

 سطح توانمی آن طریق از و نمود کمی توانرویکرد اختیار واقعی میگذاری را بر اساس نرخ سیاست

 .[13]کرد  تعیین را تعرفه بهینه

نابع م عنوانبهتکنولوژی  تغییرات و فسیلی سوخت گرفتن قیمت نظر ( با در2531) 31وسه و لین

یاست س تأثیر عدم قطعیت و با استفاده از حرکت براونی هندسی و رویکرد اختیارهای واقعی به ارزیابی

 که ددهنشان می های تجدیدپذیر در کشور چین پرداختند. نتایجگذاری در انرژیسرمایه ارزش بر تعرفه

. است بیشتر توجهیقابل میزان به اختیار واقعی ارزش خارجی، هایهزینه نظر گرفتن در هنگام در
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 ساعتوات یوآن بر کیلو 3.1الی  3.0 بین باید و است نهیبهریغتعرفه خرید  سطح میانگین ،وجودنیباا

 .[12. ]یابد افزایش دولت، حداقلی هایهزینه در کنار گذارهاکثری سرمایهحدا انگیزه از اطمینان جهت

گرفتن  نظر ( در کشور چین با استفاده از رویکرد اختیارهای واقعی و در2532) 35همکاران و ژنگ

منابع عدم قطعیت و با بهره بردن از  عنوانبهگذاری سرمایه هزینه و اکسید کربندی انتشار حق قیمت

 کافی تعداد تولید طریق از انرژی تجدیدپذیر خورشیدی خرید تعرفه حرکت براونی هندسی به تعیین

ر د آن کشور در ها تعرفهگذاری پرداختند. مطابق نتایج آنسرمایه ارزیابی و منطقی در یک بازه تعرفه

 ایعرفهت سطح که به این نتیجه رسیدند اساس این بر. وات ساعت است یوآن بر کیلو 3.13الی  5.28 بازه

 هاآن. شود تعدیل وقت اسرع در باید و نیست مناسب دیگر شد توسط دولت اعلام 2531 سال در که

 تقویت اهمیت همچنین و کربن انتشار معاملاتی یهاطرح و تکنولوژی پیشرفت پیامدهای همچنین

نیز بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند با پیشرفت تکنولوژی و برقراری  انرژی تجدیدپذیر را انتقال

 .[50]طرح تجارت کربن، بازه تعرفه کاهش خواهد یافت 

 بر را روشی موجود، یهاشکاف شناسایی و ادبیات بررسی از پس (2534)  30پنیزوتو و همکاران

 انرژی خورشیدی فوتوولتائیک یهاستمیس در یگذارهیسرما ارزیابی جهت واقعی اختیارهای تئوری اساس

ها منابع عدم های پنل و تعرفه خرید در مدل آنهزینه. پرداختندها بام ساختمانپشت درنصب قابل

ی شدند. مدل پیشنهادی توسط سازمدل زابرونقطعیت بودند که با استفاده از فرآیندهای تصادفی 

 چارچوب بودن عملی آزمودنمنظور بهسازی شده است و نویسی پویا و رگرسیون خطی پیادهبرنامه

 در دولتی ساختمان یک سقف در شدهنصبفوتوولتائیک  سیستم یک ارزیابی پیشنهادی، یریگمیتصم

طور هب ی سنتیگذارهیسرما ارزیابی یهاروش کهیدرحال که دهدیم نشان نتایج. است شده گرفته نظر

 ارزیابی روش ،کنندیم رد آینده در و حاضر حال در رابام پشت پروژه نصب فوتوولتائیک در اشتباه

همچنین، . ابدییم بعدی هایی بهینه در سالگذارهیسرما بازنگری اختیارهای واقعی، فرصت را برای

 ولتائیکظرفیت فوتو ترعیسر توسعه و یگذارهیسرما بهتر تخصیص به منجر پیشنهادی ارزیابی رویکرد

 شودیم منجر فعلی انرژی یهاستمیس پایداری تقویت به طریق این از و شودیم بامپشتدر شده نصب

[12]. 

 یهانهیهزگرفتن قیمت بازار برق، تغییر در هزینه کارگری و تغییر در  نظر ( با در2525) 32بالیبریا

 یارزیاب اقدام به کارلومونتدرخت و  یسازهیشبمنابع عدم قطعیت و با استفاده از  عنوانبهصنعتی 

 با استفاده از رویکرد اختیار فرانسه در وات کیلو 355 از بیشتر ظرفیت با فتوولتائیک انرژی یهاپروژه

ین ا دکنندهیتول ،طرفکیاز وجود دارد: هاپروژهمطابق قانون فرانسه، دو اختیار در این . نموده است واقعی
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ار انتخاب نماید که این اختی هرساله برق بازار قیمت و خرید تعرفه سیستم بین اختیار فروش را دارد که

 فرانسه دولت دیگر، طرف از .است فرانسه دولت توسط اعطاشده عمومی یهاارانهیبا دریافت  زمانهم

 یاارانهی تولید محدودیت اختیار، این و کندیم فراهم دولتی بخش برای را منفعتی که دارد اختیار خریدی

 ، ارزش اختیار فروشدهدیمنتایج نشان . دهدیم کاهش گذارهیسرمابرای  را پروژه ارزش که است برق

 ارزشی به مبلغ مدل افتهیتوسعه فعلی خالص ارزش. یورو است 5.28 دشدهیتول ساعتهر مگاوات در

 بدان این. شودیم حاصل نرخ در درصدی 04 افزایش با پروژه شکست نقطه. دارد یورو میلیون 0.22

 را عمومی یهاارانهی ، باید ارزشدهد توسعه را بزرگی یهاپروژه بخواهد اگر فرانسه دولت که معناست

 .[31] دهد افزایش

 هایپروژه یگذارارزش( با توجه به اینکه یکی از کاربرهای اختیارهای واقعی، 3141عراقی و همکاران )

باشد، اقدام به ملاحظه میگذاری قابلتوسعه نفت و گاز با درجه عدم قطعیت بالا و هزینه سرمایه

ای روش درخت دوجمله ازگذاری توسعه فازهای منتخب میدان گازی پارس جنوبی با استفاده ارزش

های سنتی ایسه با روشمقکردند و نشان دادند ارزش پروژه با استفاده از رویکرد اختیارهای واقعی در 

 .[35]بیشتر است 

 نمونه یک روی بر SLS افزارنرم کارگیریبه با واقعی را اختیار روش( 3141محمدی و بسطامی )

 فوق، روش از استفاده که دهدمی نشان نتایج. کردند پیاده واحد پتروشیمی یک طرح اجرای واقعی

 یگذارهیسرما تصمیمات از بسیاری مالی توجیه بر آن اثر و ریسک ابعاد مختلف از را ارزشمندی اطلاعات

 .[4] دهدمی نشان را زمان هر در

 آن قالب در که پیشنهاد کردند ( با استفاده از اختیار واگذاری چارچوبی3140حسکوئی و داودی )

 رفمتعا هایروشبا  مقایسه در نیروگاهی هایپروژه ارزیابی در واقعی اختیارهای تئوری از استفاده مزیت

 شافزای و ریسک کاهش سازی،شبیه از حاصل نتایج .گیردمی قرار موردبررسی سیستماتیک طوربه

 .[1] دهدمی نشان را متعارف هایبه روش نسبت واقعی اختیار روش در بازدهی،

 و انتخاباختیار  یریکارگبه با واقعی و اختیار تحلیل با استفاده از روش( 3141فتاحی و همکاران )

 های نانوباکتریالموردی فناوری کاشی طوربهفناوری  یگذارارزشاقدام به  یادوجمله درخت روش پایه بر

 فراهم را یسازیتجار در مرحله فناوری یگذارارزش امکان اینکه بر علاوه مذکور پرداختند. روش

 عدم و فناوری کارآفرینان یهایژگیو دلیل به) انتخاب اختیار یریکارگبهبا  حالنیدرع ،سازدیم

 بوده و همخوان( است مواجه آن با هایفناور این یسازیتجارمرحله  در گذارهیسرما که ییهاتیقطع

 ترغیب جهیدرنت و رو پیش ییهاتیقطع عدمرفع  مزایای از هاگذارهیسرما یمندبهره موجب همچنین
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 منجر یواقع تحلیل اختیار یریکارگبهکه  دهدیمنتایج نشان  .شد خواهد کارآفرینان مشارکت با به هاآن

 را که کارآفرین شده مربوطه فناوری ارزش در( ریال میلیارد 5.12) یتوجهقابل افزودهارزش شناسایی به

 .[0] دینمایم ترغیب گذارهیسرما ازیموردن یهایریپذانعطاف اعمال و اختیارات اعطاء به

ذاری گگران تنها به ارزیابی سرمایهپیشین مرتبط با موضوع این پژوهش، پژوهشدر عمده مطالعات 

 اند. در اینگرفتن سیاست تشویقی درحال اجرا درآن کشور پرداخته نظر در منابع تجدیدپذیر با در

 عیواق اختیار رویکرد با استفاده از تجدیدپذیر منابع در گذاریسرمایه ارزیابی و سازیمدل باپژوهش، 

اقدام به طراحی یک مدل جهت تعیین سطح بهینه تعرفه خرید برق تجدیدپذیر جهت جذب 

 گذاری بدون تاخیر شده است.سرمایه

 شناسی و مدل پژوهشروش

 شناسی پژوهشروش

 اجرایی راهکارهای ارائه به و است کاربردی نوع از هدف، مبنای بر بندیطبقه ازلحاظ حاضر پژوهش

 بهینه هتعرف نرخ تعیین برای هاگذارسیاست و تجدیدپذیر منابع درگذاری سرمایه برایها گذارسرمایه به

 وعقب  به رو پویا نویسیبرنامه پژوهش براساس الگوریتم این پیشنهادی مدل حل روش .پردازدمی

 شده استفاده آ-2538 نسخه متلب افزارنرم از مدل سازیپیاده جهت. باشدمی کارلومونت سازیشبیه

 تجدیدپذیر انرژی از تجدیدپذیر هایپروژه در ریتأخ بدونگذاری سرمایه منظوربه همچنین. است

 دودح در عمری عموماً فوتولتائیک خورشیدی هاینیروگاه زمانی، بعد ازنظر. است شده استفاده خوشیدی

 نظر صرف قابل و بوده کم بسیار هاآن برداریبهره و ساخت زمان و دارند برداریبهره زمان از سال 20

المللی پول، مدیریت شبکه های سایت کدال، صندوق بینسازی مدل نیز از دادهجهت پیاده. است کردن

 استفاده شده است. بانک مرکزی ایرانبرق ایران، 

 پژوهش سؤالات

 یتجذاب از خرید تعرفه در یارانه لحاظ بدون ایران کشور در تجدیدپذیر منابع در گذاریسرمایه آیا 

 است؟ برخوردار لازم

 ذیرتجدیدپ منابع در ریتأخ بدونگذاری سرمایه و ارزیابی منظوربه هاگذارسرمایهو  هاگذارسیاست 

 ویکردر اساس بر شدهنییتع تعرفه یا و سنتی هایروش اساس بر شدهتعیین تعرفه ازبهتر است  ایران،

 کنند؟ استفاده واقعی، اختیار



 0011مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و ششم / بهار فصلنامه 

 
308 

 منابع در ریتأخ بدونگذاری سرمایه و مشارکت جهت بهینه تعرفه هاگذارسرمایه دیدگاه از 

 است؟ مبلغی چه ایران کشور شرایط به توجه با تجدیدپذیر

 منابع در ریتأخ بدونگذاری سرمایه و مشارکت جذب جهت کشور کل در یکتا تعرفه وجود 

 جهت اقلیمی هایتفاوت بایستمی یا است و بهینه هاگذارسیاست و هاگذارسرمایه دیدگاه از تجدیدپذیر

 شود؟ لحاظ بهینه تعرفه تعیین

 جذب جهت ازیموردن یارانه کاهش جهیدرنت و گذاریسرمایه ارزش افزایش سبب عواملی چه 

 شود؟می تجدیدپذیر منابع در ریتأخ بدون گذارسرمایه

 پژوهش مدل

 ،شودمیگذاری سرمایه tدر سال که  Lطول عمر  با فوتوولتائیک خورشیدی نیروگاهفعلی خالص ارزش 

 لیتشک هیاول یگذارهیسرما مبلغو  وژهدر طول عمر پر شدهلیسالانه تنز ینقد هایانیجردو جزء  از

 رییتغ یطور تصادفدارد که به یبستگ یادیخالص به عوامل ز یارزش فعل نکهیبا توجه به ا. [24] شودمی

لازم به ذکر است، با توجه به . گردد انیآن ب مودانتظارارزش  است که ارزش پروژه با ی، منطقکنندیم

 داریم.( را 35رابطه ) ن،یبنابرا برسد. انیفوراً به پا تواندیساخت پروژه مگردد نوع این نیروگاه، فرض می

(35) 𝑉𝑡 = 𝑁𝑃𝑉𝑡(𝐼𝑅𝑅) = 𝐸[∑ 𝑌𝐶𝐹𝑖𝑒
−𝑟(𝑖−𝑡) − 𝐼𝑡  ]            0 ≤

𝑡+𝑙
𝑖=𝑡

𝑡 ≤ 𝑡𝑣    

 𝑌𝐶𝐹𝑖 ،جریان نقد سالانه 𝑡𝑣عمر اعتبار اختیار( گذاریآخرین مرحله دوره سرمایه( ،𝑙  عمر نیروگاه و

𝐼𝑡 و  گذاری اولیهسرمایه مبلغ𝑟 است.  نرخ تنزیل 

 درآمد -3 جزء 5 شامل ( معمولا𝑌𝐶𝐹𝑖ً )خورشیدی تولید انرژی تجدیدپذیر  پروژه سالانه نقد جریان

                (،𝐶𝑅𝑡)  کربندیاکسیدانتشار  حق فروش از حاصل درآمد -2 (،𝐸𝑅𝑡) انرژی فروش از حاصل

ریاضی رابطه ازنظر . باشدیم( 𝑇𝑎𝑥𝑡) مالیات هزینه -5 ( و𝑂𝑀𝐶𝑡) نگهداری و برداریبهره هایهزینه -1

 .میآوریم دست بهرا ( 33)

(33) 𝑌𝐶𝐹𝑡(𝐼𝑅𝑅) = 𝐸𝑅𝑡 + 𝐶𝑅𝑡 − 𝑂𝑀𝐶𝑡 − 𝑇𝑎𝑥𝑡  

IRR باشد.نماد ریال جمهوری اسلامی ایران می 

اثر  زا استفاده با تواندخورشیدی فوتوولتائیک می برق سیستم یک: انرژی فروش از حاصل درآمد

 به ار خورشید یتابش انرژی و سایر ادوات مانند اینورتر خورشیدی سلول هادینیمه مواد ،فوتوولتائیک

 سیستم توسط تولیدشده برق. باشد( می32ه )طکه مقدار برق تولیدی نیروگاه مطابق راب کند تبدیل برق

 کی راندمان که است ذکر به لازم. شودمی فروخته خاصی خرید تعرفه با و تزریق کشور برق شبکه به
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 آن ویر گردوغبار تجمع و آن تجهیزات طبیعی شدن پیر با تدریجبه فوتوولتائیک خورشیدی سیستم

 اهبخشی از درآمد نیروگ عنوانبه خورشیدی نیروگاه انرژی فروش از حاصل درآمد بنابراین،. یابدمی کاهش

نیز  راندمانسازی به واقعیت، اثر کاهش تر شدن مدلبرای نزدیک .گرددمی انیب( 31رابطه ) صورتبه

 .شودمینظر گرفته  در (35)مطابق رابطه 

(32) 𝑄𝐸(kWh) = 𝑌𝑃𝑆𝐻(h) × 𝐼𝐶(kW) × 𝑃𝑉𝐸𝐹𝐹𝑡(%) × InvEFF(%)

× PreInvEFF(%) 

(31) 𝐸𝑅𝑡(IRR) = 𝑄𝐸(𝑘𝑊ℎ) × (1 − rzy) × 𝐹𝐼𝑇𝑡 (
$

𝑘𝑊ℎ
) × 𝐸𝑋𝑅𝑡(

𝐼𝑅𝑅

$
)  

(35) 𝐸𝐹𝐹𝑡(%) = 𝐸𝐹𝐹𝑡−1(%) × (1 − 𝑅𝑅(%))  

 باشد.ساعت برق تولیدشده توسط نیروگاه در یک سال میوات مقدار کیلو 𝑄𝐸 که

𝑌𝑃𝑆𝐻 ت. اس وات بر مترمربع کیلو یک خورشید با شدت تابش سالیانهتعداد ساعت  میانگین 𝑃𝑆𝐻به 

 برای خود مقدار حداکثر در خورشید کهیدرصورت خاص مکان یک که دارد اشاره خورشیدی تابش مقدار

ات بر و شدت یک کیلو خورشید تابش مقدار بیشترین کهییازآنجا. کرد خواهد بتابد، دریافت چندساعت

 وردم باید که یانکته .است خورشید تابش روزانه میانگین با برابر عددی ازنظر 𝑃𝑆𝐻 باشد،می مترمربع

 رد آفتابی نشود، ساعات گرفته اشتباه روز طول در آفتابی ساعت با 𝑃𝑆𝐻 که است آن گیرد قرار توجه

  .شودیم گفته آن غروب و خورشید طلوع بین زمانی فاصله به روز طول

𝐼𝐶  با  خورشید ساعت سالیانه تابشتعداد  درضرباست و با وات  کیلو برحسب شدهنصبظرفیت

 .دهدیمرا نشان خورشیدی ، انرژی دریافتی سیستم وات بر مترمربع شدت یک کیلو

𝑃𝑉𝐸𝐹𝐹𝑡 ضریب تبدیل انرژی دریافتی گریدعبارتبهخورشیدی است که  راندمان تولیدی سیستم 

ین های تجدیدپذیر بسیار پایدر تکنولوژی که باشدیمخورشیدی از خورشید به انرژی تولیدی سیستم 

 است.

𝐼𝑛𝑣𝐸𝐹𝐹 باشد که برق اینورتر است. اینورتر یکی از اجزای مهم نیروگاه خورشیدی می راندمان

باشد با راندمان مشخصی به برق جریان تولیدی سیستم خورشیدی را که از نوع برق جریان مستقیم می

 .دینمایمباشد، تبدیل می برق ایران شبکه استفادهقابلمتناوب که 

𝑃𝑟𝑒𝐼𝑛𝑣𝐸𝐹𝐹 اینورتر است. علاوه بر پنل خورشیدی و اینورتر، ادوات  از قبل تجهیزات راندمان

 .دهندیم عبورها با راندمان مشخصی برق را از آن هرکدامدیگری نیز در سیستم وجود دارد که 
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𝑟𝑧𝑦 باشد برق می کنندهمصرفیک ایستگاه،  عنوانبهنیروگاه است. هر نیروگاه  انرژی مصرف ضریب

  نماید.و درصدی از برق تولیدی خود را مصرف می

𝐸𝑋𝑅𝑡 ای نیروگاه بر اساس دلار ارز است. با توجه به اینکه تمامی اجزای درآمدی و هزینه تسعیر نرخ

ها، هداد و شور ایراناست، در مدل پیشنهادی از نرخ تسعیر ارز بهره برده شده است. با توجه به شرایط ک

حرکت  از شودیمفرض  [21] براساسو  باشداین عامل یکی از عوامل عدم قطعیت مدل پیشنهادی می

ابطه ر مطابقتوسط مدل حرکت براونی هندسی  تغییرات نرخ ارز )دلار(  .کندیمبراونی هندسی پیروی 

 است. شدهگرفتهدر نظر  (30)

(30) 𝑑𝐸𝑋𝑅𝑡 = 𝛼𝐸𝑋𝑅𝐸𝑋𝑅𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝐸𝑋𝑅𝐸𝑋𝑅𝑡𝑑𝑍𝑡
𝐸𝑋𝑅 

𝑑𝑍𝑡ی نرخ ارز و رینوسان پذنرخ  𝜎𝐸𝑋𝑅نرخ رانش نرخ ارز ،  𝛼𝐸𝑋𝑅نرخ ارز،  𝐸𝑋𝑅𝑡که 
𝐸𝑋𝑅  نمایانگر

 را داریم. (32)که رابطه طوریافزایش به فرآیند وینر استاندارد است به

(32) 𝑑𝑍𝑡
𝐸𝑋𝑅 = 휀𝑡√𝑑𝑡 

휀𝑡  انتظار . ارزش موردباشدیم 3متغیر تصادفی نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار𝐼𝑡  مطابق رابطه

 است.( 31)

(31) 𝐸(𝐸𝑋𝑅𝑡) = 𝐸𝑋𝑅0𝑒
𝛼𝐸𝑋𝑅×𝑡 

𝑅𝑅 است.سیستم  تولیدی راندمان سالانه کاهش نرخ  

𝐹𝐼𝑇𝑡 کارگرفته در آن سیاست بهاست که در هر کشوری بر اساس  انرژی تجدیدپذیر خرید تعرفه

 خرید عرفهت سیاست تجدیدپذیر، انرژی هایهزینه به توجه گردد. باتعیین می هاگذاراستیسکشور توسط 

(FIT )شوداست، اجرا می پذیر تجدید انرژی از تولیدشده برق واحد برای ثابت پرداخت یک که .

بکه گذار فروخته و به شمشخص به سیاست گذار برق تولیدشده توسط نیروگاه را با تعرفه خریدسرمایه

 تردهگس استقرار تواندمی تری،طولانیزمان مدت برای نماید. تعرفه خرید مناسب،برق کشور تزریق می

𝑃𝑡از دو جز قیمت بازار برق  پیشنهادی این پژوهش FIT. [53] بخشد ارتقا را تجدیدپذیر انرژی
𝐸 ارانهو ی 

 است.  شدهلیتشک( 38رابطه ) صورتبه 𝑆𝑈𝐵𝑡قیمت 

(38) 𝐹𝐼𝑇𝑡(
𝐼𝑅𝑅

𝑘𝑊ℎ
) = 𝑃𝑡

𝐸(
𝐼𝑅𝑅

𝑘𝑊ℎ
) + 𝑆𝑈𝐵𝑡(

𝐼𝑅𝑅

𝑘𝑊ℎ
)  
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این عامل یکی از عوامل عدم قطعیت ، [22] عهبا توجه به روند قیمت بازار برق در تمامی بازارها و مطال

. تغییرات قیمت بازار کندیماز حرکت براونی هندسی پیروی  شودیمباشد و فرض مدل پیشنهادی می

 است. شدهگرفتهدر نظر  (34)توسط مدل حرکت براونی هندسی مطابق رابطه برق 

(34) 𝑑𝑃𝑡
𝐸 = 𝛼𝐸𝑃𝑡

𝐸𝑑𝑡 + 𝜎𝐸𝑃𝑡
𝐸𝑑𝑍𝑡
𝐸 

𝑃𝑡که 
𝐸  ،قیمت بازار برق𝛼𝐸  ،نرخ رانش قیمت بازار برق𝜎𝐸  ی قیمت بازار برق و رینوسان پذنرخ

𝑑𝑍𝑡
𝐸 را داریم. (25)که رابطه طورینمایانگر افزایش به فرآیند وینر استاندارد است به 

(25) 𝑑𝑍𝑡
𝐸 = 휀𝑡√𝑑𝑡 

휀𝑡  ارزش موردانتظار باشدیم 3متغیر تصادفی نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار .𝑃𝑡
𝐸  مطابق

 است.( 23)رابطه 

(23) 𝐸(𝑃𝑡
𝐸) = 𝑃0

𝐸𝑒𝛼𝐸×𝑡 

 فروش از حاصل درآمدبخش دیگر درآمد نیروگاه، اکسیدکربن: دی انتشار حق فروش از حاصل درآمد

 توسط آن فروش از حاصل و درآمد (22. مقدار کربن قابل معامله مطابق رابطه )است کربن انتشار حق

 گردد.تعیین می (21رابطه )

(22) 
𝑄𝐶(𝑘𝑔) = 𝑌𝑃𝑆𝐻(ℎ) × 𝐼𝐶(𝑘𝑊) × 𝑃𝑉𝐸𝐹𝐹𝑡(%) × 𝐼𝑛𝑣𝐸𝐹𝐹(%)

× 𝑃𝑟𝑒𝐼𝑛𝑣𝐸𝐹𝐹(%) × 𝐸𝑀𝐹(
𝑘𝑔

𝑘𝑊ℎ
)  

(21) 𝐶𝑅𝑡(𝐼𝑅𝑅) = 𝑄𝐶  × 𝑃𝑡
𝐶(
$

𝑘𝑔
)× 𝐸𝑋𝑅𝑡(

𝐼𝑅𝑅

$
)  

 باشد.کربن قابل معامله توسط نیروگاه در یک سال میاکسیدمقدار کیلوگرم حق انتشار دی 𝑄𝐶که 

𝐸𝑀𝐹  ات ساعت و است که مقدار کیلواین ضریب بیانگر آن است.  کربن دیاکسیدضریب عدم انتشار

موده کیلوگرم جلوگیری ن برحسبکربن اکسیدبرق تولیدی نیروگاه تجدیدپذیر، از چه مقدار انتشار دی

در بازارهای جهانی قابل یک دارایی  عنوانبهکربن دیاکسیداست. این مقدار با عنوان حق انتشارات 

 معامله است.

𝑃𝑡
𝐶   با توجه به روند قیمتی آن در بازارهای جهانی و مطالعات است کربن دیاکسیدقیمت حق انتشار .

از  شودیمباشد و فرض این عامل یکی از عوامل عدم قطعیت مدل پیشنهادی می، [33،21،22،50]

ارایی یک د عنوانکربن بهدیاکسیدتغییرات قیمت حق انتشار  .کندیمحرکت براونی هندسی پیروی 

 است. شدهگرفتهدر نظر  (21)رابطه توسط مدل حرکت براونی هندسی مطابق 
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(21) 𝑑𝑃𝑡
𝐶 = 𝛼𝐶𝑃𝑡

𝐶𝑑𝑡 + 𝜎𝐶𝑃𝑡
𝐶𝑑𝑍𝑡
𝐶 

𝑃𝑡که 
𝐶  کربن دیاکسیدقیمت حق انتشار ،𝛼𝐶  کربن دیاکسیدنرخ رانش قیمت حق انتشار ،𝜎𝐶  نرخ

𝑑𝑍𝑡و  کربن دیاکسیدی قیمت حق انتشار رینوسان پذ
𝐶  نمایانگر افزایش به فرآیند وینر استاندارد است

 را داریم. (25)که رابطه طوریبه

(25) 𝑑𝑍𝑡
𝐶 = 휀𝑡√𝑑𝑡 

휀𝑡  انتظار . ارزش موردباشدیم 3متغیر تصادفی نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار𝑃𝑡
𝐶  مطابق

 است.( 20)رابطه 

(20) 𝐸(𝑃𝑡
𝐶) = 𝑃0

𝐶𝑒𝛼𝐶×𝑡 

و مبلغ  شدهنصبظرفیت  بر اساس ازیموردن گذاریسرمایهمبلغ  :اولیه یگذارهیسرمامبلغ 

 شود.( در نظر گرفته می22مطابق رابطه )وات  به ازای هر کیلو یگذارهیسرما

(22) 𝐼𝑡(𝐼𝑅𝑅) = 𝑈𝐼𝑡 (
$

𝑘𝑊
) × 𝐼𝐶(𝑘𝑊) × 𝐸𝑋𝑅𝑡(

𝐼𝑅𝑅

$
)  

𝑈𝐼𝑡 وات است. با توجه به عدم بلوغ صنعت مربوط  به ازای هر کیلو ازیموردنگذاری سرمایه مبلغ که

ات و به ازای هر کیلو ازیموردن گذاریسرمایهمبلغ  ی،فناور پیشرفتبا های تجدیدپذیر، به ادوات انرژی

و به  استی ادوات تحت تأثیر نوسانات بازار مواد سازنده اجزا انبه کاهش دارد، اما همچن یلتماساعت 

فرض ، [24،50]باشد و مطابق مطالعات دم قطعیت مدل پیشنهادی میهمین دلیل از یکی از عوامل ع

مدل حرکت  براساس گذاریسرمایه تغییرات هزینه .کندیماز حرکت براونی هندسی پیروی  شودیم

 است. شده گرفتهنظر  در (21)رابطه  مطابقبراونی هندسی 

(21) 𝑑𝑈𝐼𝑡 = 𝛼𝑈𝐼𝑈𝐼𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑈𝐼𝑈𝐼𝑡𝑑𝑍𝑡
𝑈𝐼 

ی رینوسان پذنرخ  𝜎𝑈𝐼گذاری، سرمایه نرخ رانش هزینه 𝛼𝑈𝐼واحد،  گذاریسرمایه هزینه 𝑈𝐼𝑡که 

𝑑𝑍𝑡و  گذاریسرمایه هزینه
𝑈𝐼 را  (28)که رابطه طورینمایانگر افزایش به فرآیند وینر استاندارد است به

 داریم.

(28) 𝑑𝑍𝑡
𝑈𝐼 = 휀𝑡√𝑑𝑡 

휀𝑡  انتظار . ارزش موردباشدیم 3متغیر تصادفی نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار𝑈𝐼𝑡  مطابق

 است. (24)رابطه 
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(24) 𝐸(𝑈𝐼𝑡) = 𝑈𝐼0𝑒
𝛼𝑈𝐼×𝑡 

 ( است.15رابطه )صورت به نگهداری و برداریبهره هایهزینه: یو نگهدار یبرداربهره یهانهیهز

(15) 𝑂𝑀𝐶𝑡(𝐼𝑅𝑅) =  𝑈𝑂𝑀𝐶𝑡 (
$

𝑘𝑊
) × 𝐼𝐶(𝑘𝑊) × 𝐸𝑋𝑅𝑡(

𝐼𝑅𝑅

$
)  

:𝑈𝑂𝑀𝐶𝑡  نگهداری، هایهزینه است. وات به ازای هر کیلو نگهداریو  یبرداربهره هزینه که 

 و بیمه هایصورت خراب شدن، هزینه هزینه جایگزینی ادوات در یدکی، قطعات خرید هایهزینه

 بیترتنیابهدارد و  کاهش به تمایل فناوری، پیشرفت ها بادادهباشد که بر اساس می مدیریتی هایهزینه

از حرکت براونی هندسی پیروی  شودیمباشد و فرض یکی از عوامل عدم قطعیت مدل پیشنهادی می

در  (13)توسط مدل حرکت براونی هندسی مطابق رابطه  راتیو تعم ینگهدار تغییرات هزینه .کندیم

 است. شدهگرفتهنظر 

(13) 𝑑𝑈𝑂𝑀𝐶𝑡 = 𝛼𝑈𝑂𝑀𝐶𝑈𝑂𝑀𝐶𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑈𝑂𝑀𝐶𝑈𝑂𝑀𝐶𝑡𝑑𝑍𝑡
𝑈𝑂𝑀𝐶 

نگهداری و  نرخ رانش هزینه 𝛼𝑈𝑂𝑀𝐶واحد،  نگهداری و تعمیرات هزینه 𝑈𝑂𝑀𝐶𝑡که

𝑑𝑍𝑡و  نگهداری و تعمیرات ی هزینهرینوسان پذنرخ  𝜎𝑈𝑂𝑀𝐶تعمیرات،
𝑈𝑂𝑀𝐶  نمایانگر افزایش به فرآیند

 را داریم. (12) که رابطهطوریوینر استاندارد است به

(12) 𝑑𝑍𝑡
𝑈𝑂𝑀𝐶 = 휀𝑡√𝑑𝑡 

휀𝑡  انتظار . ارزش موردباشدیم 3متغیر تصادفی نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار𝑈𝑂𝑀𝐶𝑡 

 است. (11)مطابق رابطه 

(11) 𝐸(𝑈𝑂𝑀𝐶𝑡) = 𝑈𝑂𝑀𝐶0𝑒
𝛼𝑈𝑂𝑀𝐶×𝑡 

 رب مالیات شاملعمدتاً  خورشیدیتجدیدپذیر  برق تولید پروژه یک مالیاتی : هزینهاتیمالهزینه 

 .شودمی ( محاسبه12رابطه )صورت بهاست که  شرکت درآمد بر مالیات و افزودهارزش

(15) 𝑇𝑎𝑥𝑡(𝐼𝑅𝑅) = 𝑉𝐴𝑇𝑎𝑥 +  𝐶𝐼𝑇𝑎𝑥  

(10) 𝑉𝐴𝑇𝑎𝑥(𝐼𝑅𝑅) = (𝐸𝑅𝑡(𝐼𝑅𝑅) + 𝐶𝑅𝑡(𝐼𝑅𝑅)) × 𝑟𝑡
𝑣(%)  

(12) 
𝐶𝐼𝑇𝑎𝑥(𝐼𝑅𝑅) = ((𝐸𝑅𝑡(𝐼𝑅𝑅) + 𝐶𝑅𝑡(𝐼𝑅𝑅)) × (1 − 𝑟𝑡

𝑣) −

 𝑂𝑀𝐶𝑡(𝐼𝑅𝑅)) × 𝑟𝑡
𝐼(%)  
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نرخ مالیات بر است که بر درآمد عملیاتی شرکت با  افزوده شرکتمالیات بر ارزش 𝑉𝐴𝑇𝑎𝑥که 

بر سود قبل از مالیات شرکت  است که مالیات بر درآمد شرکت  𝐶𝐼𝑇𝑎𝑥 گردد.وضع می 𝑟𝑡𝑣 افزودهارزش

𝑟𝑡نرخ مالیات بر درآمد با 
𝐼  وضع می گردد. 

 ها بر اساس حرکت براونی هندسیقطعیت عدممدل  تخمین پارامترهای

 (37رابطه ) صورتبه هندسی حرکت براونی مدل کلی معادلهکه در مبانی نظری ذکر شد،  طورهمان

 .شودمی تعریف

(11) 𝑑𝑆𝑡 = 𝛼𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝑍𝑡  

 براونی حرکت یا مدل تصادفی جزء دهندهنشان𝑍𝑡 و است بررسی تحت متغیر مقدار 𝑆𝑡 آن در که

𝑑𝑍𝑡براین، . علاوهندیگویم نیز وینر آن فرآیند به که است = 휀𝑡√𝑑𝑡  که휀𝑡  یک متغیر تصادفی نرمال

که به ترتیب  هستند مدل پارامترهای  𝜎 و 𝛼   . همچنینباشدیم 3با میانگین صفر و انحراف معیار 

𝐸(𝑆𝑡)نیز  Sارزش مورد انتظار  یانگر نرخ رانش و نوسانات هستند.نما = 𝑆0𝑒
𝛼×𝑡 باشد و پارامترهای می

 :گرددیمزیر تعیین  صورتبهمدل 

 شد. بازده خواهد استفاده قیمت ایدوره پیوسته بازده میانگین از رانش نرخ محاسبه براینرخ رانش: 

 گردد.محاسبه می (18)مطابق رابطه  قیمت ایدوره

(18) 𝑅 = 𝐿𝑛(𝑆𝑡) − 𝐿𝑛(𝑆𝑡−1) = ln (
𝑆𝑡

𝑆𝑡−1
)  

 تحت متغیر مقدار 𝑆𝑡−1و  𝑡بررسی در دوره  تحت متغیر مقدار 𝑆𝑡ای قیمت، بازده دوره 𝑅که در آن 

𝑡بررسی در دوره قبل یا  دوره  −  است. 1

ای بازده دوره معیار انحراف از هندسی براونی حرکت مدل در نوسانات عنصر محاسبه منظوربهنوسانات: 

 گردد.استفاده می (14)مطابق رابطه 

(14) σ = √
∑ (𝑅𝑖−�̅�)2
𝑁
𝑖=2

𝑁−1
  

هایی است که از آن برای تعداد دوره 𝑁بررسی و  تحت ای متغیرانحراف معیار بازده دوره σکه در آن 

  شود.تخمین پارامتر مدل استفاده می

 نرخ تنزیل یسازمدل

 باشد، که شامل تسهیلات و حقوق صاحبان سهام میرا  پروژه یمنابع مال مجموعهدر این پژوهش، ما 
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رمایه هزینه سموزون  نیانگیم قیسبد از طر نهیهزنرخ تنزیل برابر  ،میریگمیدر نظر  یهمانند سبد

 گردد.یحاصل م( 55مطابق معادله ) یمال از منابع کیهر 

(55) 𝑟(%) = 𝑊𝐴𝐶𝐶(%) =
𝐷

𝐸+𝐷
× 𝑅𝑓(%) +

𝐸

𝐸+𝐷
× 𝑅𝑖(%)  

نرخ بازده  𝑅𝑖نرخ بهره بدون ریسک و  𝑅𝑓حقوق صاحبان سهام،  𝐸های شرکت، جمع بدهی 𝐷که 

صاحبان سهام از مدل  انتظارموردبازده برآورد این پژوهش جهت در سهامداران است.  انتظارمورد

( 53صورت رابطه )به CAPMی مدل شود. معادله اصلیم استفاده یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق

 است.

(53) 𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝐿(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)  

 بازده بازار است. 𝑅𝑀بتای اهرمی و  𝛽𝐿که 

 جادیا سکیاوراق بهادار بدون ر ایها ییاست که از دارا یحداقل نرخ بازده سکیبدون ر بهرهنرخ 

برای کشورهایی که دارای  ثابت های با درآمدگذاری داراییمطابق با نظریه مدرن مالی در ارزش شود.می

گذاری اوراق قرضه به کمک نظریه ارزش کهیالخصوص هنگامباشند علیبازار پیشرفته اوراق قرضه نمی

( است 52مطابق رابطه )از نرخ بهره بدون ریسک  پذیر نباشد، بهترین تخمینگذاری آربیتراژ امکانقیمت

[39]. 

(52) 𝑅𝑓 = (1 + 𝐼) × (1 + 𝐺𝐺) − 1  

 .است نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 𝐺𝐺 نرخ تورم و  𝐼 که

 تیاز وضع یترقیاطلاعات دق گیرد،یموردمطالعه قرار م یچند شرکت را در صنعت خاص کهیهنگام

 مشابه در صنعت را برآورد یهامجموعه شرکت سکی. اگر ردیآیحاکم بر صنعت به دست م یهاسکیر

 یبرآورد متوسط بتا منظوربهدر این پژوهش،  .بیشتری دارد نانیاطم قابلیتبرآوردشده  یبتا گردد،

بازار سرمایه استفاده مشابه در  یهاشرکت یراهرمیغ یمتوسط موزون بتا ازصنعت  یبرا یراهرمیغ

صورت روابط باشد. رویه محاسبات بهها به ارزش بازار صنعت میها، ارزش بازار شرکتکه وزن گرددمی

 باشد. ( می52( الی )51)

(51) 𝛽𝑈
𝑖 =

𝛽𝑖

1+(1−𝑡𝑖)(
𝐷

𝐸 𝑖
)

  

(55) 𝛽𝑈
𝑊𝑒𝑖𝑔𝑡𝑒𝑑 

= ∑ 𝑊𝑖
𝑀𝐶𝑛

𝑖=1 × 𝛽𝑈
𝑖  
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(50) 𝑊𝑖
𝑀𝐶 =

𝑀𝐶𝑖

∑ 𝑀𝐶𝑖
𝑛
𝑖=1

  

(52) 𝛽𝐿 = 𝛽𝑈
𝑊𝑒𝑖𝑔𝑡𝑒𝑑 × (1 + (1 − 𝑡)(

𝐷

𝐸
))  

𝛽 ضریب ریسک سیستماتیک،   که𝛽𝑈  ،)بتای غیراهرمی شرکت )شرکت با فرض عدم وجود بدهی

𝛽𝐿  ،بتای اهرمی حقوق صاحبان سهام شرکت𝑡  نرخ مالیات بر درآمد شرکت و𝐷

𝐸
ها نسبت ارزش روز بدهی 

 به حقوق صاحبان سهام است.

 سنتیرویکرد و  واقعی اختیار رویکرد بر اساس گذاریسرمایه

تجدیدپذیر بر اساس رویکرد  یهایانرژگذاری در منابع سازی و ارزیابی سرمایهاین پژوهش به مدل

سه . جهت مقایاست پرداختهتعرفه خرید برق تجدیدپذیر سطح بهینه اختیارهای واقعی به هدف تعیین 

. لذا قوانین شده است بردهسنتی، از رویکرد ارزش فعلی خالص نیز بهره  یهاروشاین رویکرد با 

 باشد:بر اساس هر دو روش به شرح زیر می یگذارهیسرمابرای انجام و یا عدم انجام  یریگمیتصم

 ،ذاریگبرای سرمایه قطعیت عدم و مدیریتی پذیریانعطاف بدون و قطعی فضای با در نظر گرفتن

( مثبت هستند. NPVخواهد کرد که دارای ارزش فعلی خالص ) یگذارهیسرما ییهاپروژهدر  گذارسرمایه

تنها در زمان آغاز پروژه اتخاذ  یگذارهیسرمادر خصوص انجام و یا عدم انجام  یریگمیتصم بنابراین،

 در ابتدای که بر اساس رویکرد ارزش فعلی خالص یگذارهیسرمادر خصوص  یریگمیتصم. لذا شودیم

 دارد. (51)رابطه  مطابقگردد، قانونی کارلو اتخاذ میسازی مونتشده براساس شبیهسازیهر مسیر شبیه

(51) Ψ0
𝑁𝑃𝑉 = {

1         𝑉0 > 0         
0         𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

  

𝛹0که طوریبه
𝑁𝑃𝑉 = 𝛹0و  1

𝑁𝑃𝑉 =  گذاری یا ترک آن است.دهنده انجام سرمایهبه ترتیب نشان 0

گذاری رویکرد اختیار واقعی، سرمایه بر اساس، گذاریبرای سرمایه فضای تصادفی با در نظر گرفتن

ساوی یا م تربزرگ )فوری( ریتأخبدون گذاری شود که ارزش فعلی خالص سرمایهفقط در صورتی انجام می

در خصوص انجام و یا  یریگمیتصم. بنابراین، بعدی باشد یهاسالدر گذاری های سرمایهارزش فرصت

اختیار را دارد که  نای گذار، بلکه سرمایهشودینمتنها در زمان آغاز پروژه اتخاذ  یگذارهیسرماعدم انجام 

الگوریتم پیشنهادی ازدیدگاه . درنتیجه، اندازدیب ریتأخپروژه را جهت حداکثر ساختن سود خود به 

امکان به تاخیر انداختن پروژه وجود  دیگر )که گذاریبا آغاز از آخرین سال مجاز برای سرمایهگذار سرمایه

شده سازیدر هر مسیر شبیهگذاری برابر است( گذاری با ارزش فرصت سرمایهندارد و ارزش سرمایه

ش با مقایسه ارز هرسالدر گذاری، ازگشت به اولین سال مجاز سرمایهکارلو و بسازی مونتبراساس شبیه
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لذا  .دینمایم یریگمیتصماقدام به  پویا، صورتبه یگذارهیسرمافرصت  ارزش با یگذارهیسرما

( 51رابطه ) مطابققانونی  ،بر اساس رویکرد اختیارهای واقعی یگذارهیسرمادر خصوص  یریگمیتصم

 دارد.

(58) 𝛹t
𝑅𝑂 = {

1         𝑉t > 𝑂𝑉t > 0         
0         𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒              

  

𝛹0که طوریبه
𝑅𝑂 = 𝛹0و  1

𝑅𝑂 = گذاری با ایجاد تأخیر آن انجام سرمایه دهندهنشانبه ترتیب  0

 است.

 هاگذارسرمایه که است ارزشی نیتربزرگ ی در رویکرد اختیار واقعی،گذارهیارزش فرصت سرما

ر هر د گذاریسرمایه فرصت ارزشآورند. به دست  گذاریگزینه سرمایه یک در گذاریسرمایه از توانندمی

 ورمدیریتی با حض پذیریانعطاف اقتصادی ارزش و گذاری در آن سالسرمایهبرابر ارزش فعلی خالص  سال

 صورتبهو  گرددیم تعیینپویا  یسینوبرنامهو  کارلومونت یسازهیشببا استفاده از  کهقطعیت است  عدم

 .باشدیم (54)رابطه  شرح بهریاضی 

(54) 𝑂𝑉 = 𝑉 + 𝐹𝑉  

 دهدمی نشان را پروژه یکمورد انتظار  خالص فعلی ارزش V گذاری وسرمایه فرصت ارزش OV که

 FVبه عبارت دیگر قطعیت است.  در شرایط عدم یتیریمدپذیری اقتصادی انعطاف ارزش نمایانگر FV و

ود اختیار تاخیر به وجود که به دلیل وج است گذاریگذاری و ارزش فرصت سرمایهاختلاف ارزش سرمایه

 وجود تصادفی، فضای یک در درنتیجه،گردد. گذاری میو سبب افزایش ارزش فرصت سرمایهآید می

 خیرتأ به را گذاریسرمایه که دهدمی را حق این هاگذارسرمایه قطعیت به عدم و مدیریتی پذیریانعطاف

 اراعتب مدت در را گذاریسرمایه ارزش کهطوریبه کنند انتخاب را گذاریسرمایه بهینه زمان و بیاندازند

 بر اساس نهایی پروژه گذاریسرمایه فرصت ارزش بنابراین،. [20،55] برساند حداکثر به اختیار تاخیر

 گردد.می محاسبه (05)رابطه 

(05) 𝑂𝑉0 =
𝑀𝐴𝑋
0≤𝑡≤𝑡𝑉
[𝑀𝐴𝑋 (𝑉𝑡𝑠 , 0) × 𝑒

−𝑟×𝑡𝑠]  

 است. شدهانجامگذاری زمانی که سرمایه مثلاً یک زمان ایست است  𝑡𝑠که 

به  هاگذارهیسرماتعرفه خرید جهت جذب  سطح بهینهتعیین غایی هدف  پژوهشدر این 

در منابع تجدیدپذیر است. لذا با استفاده از قوانین فوق و تعیین ارزش فرصت  ریتأخبدون  یگذارهیسرما

برابر ارزش فرصت گذاری سرمایهارزش  که طراحی گردد یاگونهبه، باید یارانه قیمتی یگذارهیسرما
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د. در منابع تجدیدپذیر نمای ریتأخبدون  یگذارهیسرمااقدام به  گذارهیسرما گردد تانهایی  گذاریسرمایه

 ، سود بیشتری کسب کند.جادشدهیا ریتأخ واسطهبهتا  کندیمصبر  گذارهیسرما صورت نیادر غیر 

فر و ص گذاریسرمایهخالص  یارزش فعل نیتفاوت بدر فضای قطعی،  یطور سنتبه ارانهی براین،علاوه

 رانهایبه ارائه  یازیصورت ن نیا ریدر غ ،باشد یمنف گذاریسرمایهخالص  یاست که ارزش فعل یدرزمان

ارزش  و گذاریسرمایه ارزش فرصت نیتفاوت ب ارانهی، رویکرد اختیار واقعی، بر اساس حالنی. بااستین

در حال حاضر در مرحله توسعه مستمر است. در  ریدپذیتجد یصنعت انرژ. [35،11] است گذاریسرمایه

 ابعمنگذاری در برای سطح بهینه یارانه موردنیاز سرمایه جهیاست. درنت 𝑉بالاتر از  شهیهم 𝑂𝑉حالت،  نیا

 را داریم. (03)عمر پروژه رابطه  کلتجدیدپذیر در 

(03) 𝑆𝑢𝑏𝑠𝑖𝑑𝑦(𝐼𝑅𝑅) = 𝑂𝑉 − 𝑉  

روژه در کل عمر پ تجدیدپذیر منابعگذاری در در آخر با استفاده از سطح بهینه یارانه موردنیاز سرمایه

طح س ،های اقتصاد مهندسیو تکنیکبراساس هر دو رویکرد ارزش فعلی خالص و رویکرد اختیار واقعی 

در هر سال پس از اجرای پروژه وات ساعت برق تجدیدپذیر تولیدی  بهینه یارانه موردنیاز به ازای هر کیلو

 .گرددیمتعیین  ریتأخگذاری بدون سرمایهبه  هاگذارسرمایهجهت جذب 

 سازی و حل مدل پیشنهادی پژوهشپیادههای گام

 ها در قالباز عدم قطعیت بسیاری گرفتن نظر در و غیریکنواخت سالانه نقدی جریان به توجه با

 مدل حل رایب کارلومونتی سازهیشب روش و عقب رو به پویا نویسیبرنامه الگوریتم از تصادفی، متغیرهای

 است: زیر شرح به حل فرآیند . جزئیاتشده است استفاده

سازی دهنده تعداد مسیرهای شبیهبه ترتیب نشان Nو  M کارلومونت سازیشبیه اساس بر. 3 مرحله

𝑁 که طوریباشند بهو تعداد نقاط تصمیم در هر مسیر می =
𝑡𝑣

∆𝑡
باشد. در این مرحله اندازه گام می 𝑡∆و  

 ردد.گسازی میمسیر تغییرات عوامل عدم قطعیت بر اساس مدل ذکرشده حرکت براونی هندسی شبیه

در خصوص  گیریتصمیم نقطه هر در پروژه انتظار مورد ، ارزشjبرای هر مسیر . 2 مرحله

 . شودمی محاسبه گذاریسرمایه اعتبار دوره در گذاریسرمایه

ی گذارسرمایه فرصت ارزش محاسبه برای عقب به پویای رو نویسی، برنامه jبرای هر مسیر . 1 مرحله

𝑡)این مرحله از آخرین دوره زمانی . شودمی انجام = 𝑡𝑉 ) نهایی تصمیم مرحله گردد. درآغاز می 

(𝑡 = 𝑡𝑉 )، و همچنین فرض شده است  یاندازندن تأخیر به را گذاریسرمایه الزام دارند که هاگذارسرمایه

 را داریم. (01)و  (02)روابط  بنابراین گذاری انجام نشده است،که در مراحل قبلی سرمایه
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(02) 𝑂𝑉𝑡𝑉,𝑗 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡𝑉,𝑗, 0}  

(01) Ψ𝑡𝑉,𝑗 = {
1            𝑉𝑡𝑉,𝑗 > 0

0        𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
  

Ψ𝑡𝑉,𝑗که  = Ψ𝑡𝑉,𝑗گذاری و بیانگر انجام سرمایه 1 =  گذاری است.بیانگر تأخیر سرمایه 0

0 در بازهگیری در هر نقطه تصمیم ≤ 𝑡 ≤ 𝑡𝑉 کنند که آیا بهتر است که ارزیابی می هاگذارسرمایه

گذاری را به تأخیر بیاندازند که این کار با مقایسه ارزش فعلی خالص گذاری کنند یا سرمایهفوراً سرمایه

گذاری با گذاری مورد انتظار برای سرمایهری و ارزش فرصت سرمایهگذاری فومورد انتظار برای سرمایه

 گردد.تعیین می (00)و  (05)تأخیر مطابق روابط 

(05) 𝑂𝑉𝑡,𝑗 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡,𝑗, 𝑒
−𝑟 × [𝑂𝑉𝑡+1,𝑗]}  

(00) Ψ𝑡,𝑗 = {
1                       𝑉𝑡,𝑗 ≥ 𝑒

−𝑟 × [𝑂𝑉𝑡+1,𝑗]

0                                          𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
  

یابد تا ادامه می (t=0)ی با بازگشت در طی زمان و تکرار رویه تا زمان سازمدلعملیات بازگشت 

زمان بهینه  𝑡𝑗گذاری در طی هر مسیر تعیین شود. گذاری در هر زمان ممکن سرمایهتصمیم سرمایه

گذاری پرتکرارترین زمان است. زمان بهینه سرمایه (02)است و مطابق رابطه   jگذاری در مسیر سرمایه

گذاری نهایی از طریق مسیرها است. ارزش فرصت سرمایه تکتکشده در گذاری تعیینبهینه سرمایه

 گردد.محاسبه می (01)میانگین ارزش روی کل مسیرها مطابق رابطه 

(02) 𝑡𝑗 = 𝑖𝑛𝑓{𝑡|𝛹𝑡,𝑗 = 1}  

(01) 𝑂𝑉0 =
1

𝑀
∑ (𝑟−𝑟×𝑡𝑗 × 𝑂𝑉𝑡𝑗,𝑗)
𝑀
1       𝑗 = 1, 2, 3, … ,𝑀  

𝑆𝑢𝑏𝑠𝑖𝑑𝑦(𝐼𝑅𝑅)سپس با رابطه  = 𝑂𝑉0 − 𝑉0  گذاری عمر سرمایهکل ، یارانه بهینه موردنیاز در

 .می آیدبه دست 

شده  های اقتصاد مهندسی ارزش سالیانه مجموع یارانه بهینه محاسبهبا استفاده از تکنیک .0 مرحله

در  دشدهیتولبا تقسیم یارانه سالیانه به مقدار انرژی  .گرددیمگذاری در مرحله قبل محاسبه برای سرمایه

 تعرفه بهینه تیدرنهاو  آمدهدستبه دشدهیتولساعت انرژی وات ، یارانه بهینه به ازای هر کیلوهرسال

 آید.خرید برق تجدیدپذیر به دست می

 باشد.صورت ... میفلوچارت مراحل حل مدل پیشنهادی به
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 فلوچارت مراحل حل مدل پیشنهادی : 0شکل 

 منبع: اطلاعات مدل پیشنهادی پژوهش

𝒕 = 𝟏 

𝑂𝑉0 =
1

𝑀
 (𝑟−𝑟×𝑡𝑗 × 𝑂𝑉𝑡𝑗,𝑗)

𝑀

1

 

، هزینه کربن دیاکسیدسازی مسیر تغییرات عوامل عدم قطعیت شامل قیمت بازار برق، قیمت حق انتشار شبیه

 کارلوسازی مونتگذاری، هزینه نگهداری و تعمیرات و نرخ تسعیر ارز با استفاده از مدل حرکت براونی هندسی و شبیهسرمایه

𝑉𝑡 = 𝐸[ 𝑌𝐶𝐹𝑖𝑒
−𝑟(𝑖−𝑡) − 𝐼𝑡  ]

𝑡+𝑙

𝑖=𝑡

 

𝒕 = 𝒕𝑽 

𝑂𝑉𝑡𝑉,1 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡𝑉,1, 0} 

𝑂𝑉𝑡𝑉,2 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡𝑉,2, 0} 

… 

𝑂𝑉𝑡𝑉,𝑀 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡𝑉,𝑀, 0} 

𝒕 = 𝒕𝑽 − 𝟏 

𝑂𝑉𝑡,1 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡,1, 𝑒
−𝑟 × [𝑂𝑉𝑡+1,1]} 

𝑂𝑉𝑡,2 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡,2, 𝑒
−𝑟 × [𝑂𝑉𝑡+1,2]} 

… 

𝑂𝑉𝑡,𝑀 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡,𝑀, 𝑒
−𝑟 × [𝑂𝑉𝑡+1,𝑀]} 

𝒕 = 𝟐 

𝑂𝑉𝑡,1 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡,1, 𝑒
−𝑟 × [𝑂𝑉𝑡+1,1]} 

𝑂𝑉𝑡,2 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡,2, 𝑒
−𝑟 × [𝑂𝑉𝑡+1,2]} 

… 

𝑂𝑉𝑡,𝑀 = 𝑀𝐴𝑋{𝑉𝑡,𝑀, 𝑒
−𝑟 × [𝑂𝑉𝑡+1,𝑀]} 

𝑆𝑢𝑏𝑠𝑖𝑑𝑦(𝐼𝑅𝑅) = 𝑂𝑉0 − 𝑉 

𝐶𝑎𝑙𝑐𝑢𝑙𝑎𝑡𝑒 𝑡ℎ𝑒 𝐴𝑛𝑛𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑜𝑓 𝑆𝑢𝑏𝑠𝑖𝑑𝑦 

Annual Subsidy(𝐼𝑅𝑅)/Annual kWh over the lifetime  Subsidy (𝐼𝑅𝑅)/kWh= 

FiT(𝐼𝑅𝑅)= Subsidy(𝐼𝑅𝑅)/kWh+Market Price of Electricity(𝐼𝑅𝑅) 
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 گذاریسیاستو  نتایج لیوتحلهیتجز مدل، سازیپیاده

 نتایج لیوتحلهیتجز مدل، سازیپیاده

تعیین  از طریقگذاری سازی محیط واقعی سرمایهمدل بهابتدا  سازی مدل پیشنهادی،جهت پیاده

ساله  35ساله نیروگاه و عمر 20 عمر گذاری که شاملدر طول عمر سرمایه هرسالهای نقدی جریان

 گانه عدمهای نقدی با توجه به عوامل پنجاست، پرداخته شده است. جهت تعیین جریان ریتأخاختیار 

 گذاری، هزینهسرمایه اکسیدکربن، مبلغشار دیبرق، قیمت حق انتانرژی  قطعیت شامل قیمت بازار

شود. سازی این عوامل پرداخته میتعمیرات و نگهداری و نرخ ارز با معرفی فرآیند براونی هندسی به مدل

برای هرکدام از عوامل گره تصمیم  10شامل مسیر  355،555 ،کارلوسازی مونتکارگیری شبیهسپس با به

پذیری نتایج، علاوه ارزیابی گردد. جهت مقایسهمی برآوردعدم قطعیت با مدل حرکت براونی هندسی 

ارزش فعلی خالص نیز جهت  سنتیاز روش  ،گذاری با رویکرد اختیار واقعی پیشنهادی پژوهشسرمایه

گذاری استفاده شده است. برای ارزیابی براساس رویکرد اختیار واقعی از الگوریتم ارزیابی سرمایه

دت گیری در مگردد تا ارزش پروژه را از آخرین نقطه تصمیمستفاده میعقب ا به نویسی پویای روبرنامه

محاسبه کند و در هر نقطه ارزش  شدهیسازهیشببه ازای هر مسیر تا زمان فعلی  ریتأخاعتبار اختیار 

گذاری و یا گیری در خصوص انجام سرمایهگذاری جهت تصمیمگذاری را با ارزش فرصت سرمایهسرمایه

ر کل د ازیموردنسطح بهینه یارانه نماید. در آخر مطابق نتایج ارزیابی هر رویکرد، آن مقایسه می ریتأخ

ذیر در منابع تجدیدپ ریتأخبدون  یگذارسرمایه مشارکت وتعرفه بهینه جهت تعیین، گذاری عمر سرمایه

 گردد. محاسبه می

 اهرمی غیر بتای متوسط برآورد. است شده استفاده صنعت میانگین بتای روش از بتا، محاسبه جهت

 صورت صنعت در موردنظر و مشابه هایشرکت اهرمی غیر بتای موزون متوسط اساس بر صنعت برای

 هایاهرمی براساس صورت بتای. باشدمی صنعت بازار ارزش به هاشرکت بازار ارزش ها،وزن که گیردمی

بورس تهران و فرابورس ایران استفاده های شرکتشده نزد های صنعت نیروگاهی پذیرشمالی شرکت

 شده صندوقبینیهای پیشداده بر اساسایران  کشور تورم و اقتصادی رشد شده است. همچنین نرخ

 تیه در ساشداعلام سکیبازار برابر صرف ر سکیصرف ر ایران استفاده شده است.کشور از  پول المللیبین

، نحوه تامین مالی درصد 33.0در سراسر جهان،  یابیفرد در ارزش نیاسوات داموداران، بالاتر یجناب آقا

 جهیدرنت که شده استدر نظر گرفته درصد تسهیلات 55درصد حقوق صاحبان سهام و  25پروژه شامل 

 .تعیین شده استدرصد  15.11برابر  1-1-2بر اساس مدل ارائه شده در  یگذارهیسرما لینرخ تنز
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𝑷𝒕برق ) بازار قیمت سازیمدل
𝑬): ایران برق شبکه مدیریت شرکت سایت در شده منتشر یهاداده از 

این منبع عدم  سازیمدل به مربوط پارامترهای .است شده استفاده هرسالدر اعمال نرخ تسعیر ارز  با

 است. 3جدول مطابق قطعیت 

 مدل حرکت براونی هندسیبا  انرژیسازی قیمت بازار پارامترهای مدل : 0 جدول

 مقدار پارامتر

 (5.2523) نرخ رانش

 5.2251 نوسانات

 5.5552 قیمت اولیه

  [51]های پژوهش بر اساس اطلاعات منتشرشده توسط مدیریت شبکه برق ایران منبع: یافته

 لارید بازده است، بوده برق بازار قیمت رشد از بیشتر همواره ارز تسعیر نرخ رشد اینکه به توجه با

 یگرد قطعیت عدم عامل عنوانبه ارز تسعیر نرخ گرفتن نظر در با که باشدمی منفیبرق  بازار قیمت

  .شودمی داده پوشش

 حرکت براونی هندسیمدل  لهیوسبازار برق به متیق یبرا شدهیسازهیشب یرهایاز مس ریمس 3555

 .است 2شکل صورت به

 

سازی قیمت بازار انرژی با مدل حرکت مدلشده برای سازیبخشی از مسیرهای شبیه : 2شکل 

 (های پژوهشمنبع: یافته) براونی هندسی

و  اینوستینگ سایت در شده منتشر یهاداده از :(𝑷𝒕𝑪) کربن اکسیددی انتشار حق قیمت سازیمدل

 جدولر د سازیمدل به مربوط پارامترهای. است شده استفاده لوگرمیک بربر تن به دلار  ورونرخ تبدیل ی

 آمده است. 2جدول 
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 با مدل حرکت براونی هندسی کربن دیاکسیدسازی حق انتشار پارامترهای مدل  : 2 جدول

 مقدار پارامتر

 5.5502 نرخ رانش

 5.55 نوسانات

 5.523 قیمت اولیه

  [58] بازار جهانی در سایت اینوستینگهای پژوهش بر اساس اطلاعات منبع: یافته

دل م لهیوسکربن به دیاکسیدحق انتشار برای قیمت  شدهیسازهیشبمسیر از مسیرهای  3555

 است.  1شکل  صورتبه یهندس یحرکت براون

 

 با مدلکربن  دیاکسیدحق انتشار سازی شده برای مدلسازیبخشی از مسیرهای شبیه : 2شکل 

 (های پژوهشمنبع: یافته) حرکت براونی هندسی

 آژانس سایت در شده منتشر هایداده از :(𝑼𝑰𝒕) واحد نیازمورد گذاریسرمایه مبلغ سازیمدل

 ایران خورشیدی هایسیستم تجهیزات کهازآنجایی. است شده ستفادها تجدیدپذیر هایانرژی المللیبین

 شدهنصب ظرفیت وات کیلو هر ازای به چین کشور شدهتمام هزینه از گردد،می تأمین چین از عمدتاً 

ارائه   1جدول در  واحد ازیموردن یگذارهیمبلغ سرما سازیمدل به مربوط پارامترهای. است شده استفاده

  شده است.

 یهندس یبا مدل حرکت براونواحد  ازیموردن یگذارهیمبلغ سرماسازی پارامترهای مدل  : 2  جدول

 مقدار پارامتر

 (5.380) نرخ رانش

 5.52545 نوسانات

 814.15 قیمت اولیه

  [54] ریدپذیتجد یهایانرژ یالمللنیآژانس بهای پژوهش بر اساس اطلاعات منبع: یافته
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مدل  لهیوسبهواحد  ازیموردن یگذارهیمبلغ سرمابرای  شدهیسازهیشبمسیر از مسیرهای  3555

 .است 5شکل  صورتبهی هندس یحرکت براون

 
واحد  ازیموردن یگذارهیمبلغ سرماسازی شده برای مدلسازیبخشی از مسیرهای شبیه :0شکل 

 (های پژوهشمنبع: یافته) با مدل حرکت براونی هندسی

 آژانس سایت در شده منتشر هایداده از :(𝑼𝑶𝑴𝑪𝒕) واحد نگهداری و یبرداربهره هزینه سازیمدل

ارائه  5جدول در  سازیمدل به مربوط پارامترهای. است شده تجدیدپذیر استفاده هایانرژی المللیبین

  شده است.

 یهندس یبا مدل حرکت براونواحد  یو نگهدار یبرداربهره نهیهزسازی پارامترهای مدل:  0 جدول

 مقدار پارامتر

 (5.542) نرخ رانش

 5.51283 نوسانات

 31 قیمت اولیه

 [54] ریدپذیتجد یاهیانرژ یالمللنیآژانس بهای پژوهش بر اساس اطلاعات منبع: یافته

مدل  لهیوسبهواحد  یو نگهدار یبرداربهره نهیهزبرای  شدهیسازهیشبمسیر از مسیرهای  3555

 است. 0شکل  صورتبهی هندس یحرکت براون
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 یو نگهدار یبرداربهرهسازی هزینه شده برای مدلسازیبخشی از مسیرهای شبیه -5شکل 

 (های پژوهشمنبع: یافته) با مدل حرکت براونی هندسیواحد 

شبکه و  بانک مرکزی ایران سایت در شده منتشر یهاداده از :(𝑬𝑿𝑹𝒕) ارز تسعیر نرخ سازیمدل

  رائه شده است.ا 0جدولدرسازیمدل به مربوطپارامترهای. است شده استفاده طلا، سکه و ارزیرساناطلاع

 یهندس یبا مدل حرکت براونارز  رینرخ تسعسازی پارامترهای مدل  : 5 جدول

 مقدار پارامتر

 5.205 نرخ رانش

 5.252 نوسانات

 323،212 قیمت اولیه

 [05طلا، سکه و ارز ] یرسانو شبکه اطلاع رانیا یبانک مرکز تیساهای پژوهش بر اساس اطلاعات منبع: یافته

ی سهند یمدل حرکت براون لهیوسبهارز  رینرخ تسعبرای  شدهیسازهیشبمسیر از مسیرهای  3555

 است. 2شکل  صورتبه

 
با مدل حرکت  ارز رینرخ تسعسازی شده برای مدلسازیبخشی از مسیرهای شبیه : 6شکل 

 (های پژوهشنبع: یافته)م براونی هندسی

  مسیر 355،555 ازای به فوق قطعیت عدم عوامل از هرکدام پیشنهادی، مدل سازیپیاده جهت
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راندمان  ،(L) سال 20، عمر نیروگاه (t𝑣) سال 35زمان اعتبار اختیار همچنین،  .اندشدهسازیشبیه

از  شیپ زاتیراندمان تجه، 45.0% (InvEFF) نورتریراندمان ا، 34% (𝑃𝑉𝐸𝐹𝐹𝑡) سیستم خورشیدی

، 4% (𝑟𝑡𝑣) افزودهبر ارزش اتینرخ مالوات،  کیلو 3( 𝐼𝐶ظرفیت نصب شده )، 48% (PreInvEFF) نورتریا

ضریب عدم انتشار ، 5.1% (𝑅𝑅) پنل انهینرخ کاهش راندمان سال، 20% (𝑟𝑡𝐼) بر درآمد اتینرخ مال

  گرفته شده است. در نظر 1% (rzy) روگاهین ینرخ مصرف انرژو  44.2% (𝐸𝑀𝐹اکسیدکربن )دی

 در حدودخورشیدی را  سیستمبرخلاف مطالعات قبلی که راندمان لازم به ذکر است در این پژوهش 

، راندمان سیستم خورشیدی را مطابق واقعیت و بر اساس نتایج علمی و اندکردهفرض   [50] درصد 85

 گرفتن نظر همچنین، با توجه به در. استشده درصد در نظر گرفته  34خبرگان برابر  های تجربیآزمایش

 اکسیدکربن،نرخ تسعیر ارز واقعی در ایران و نوسانات آن و همچنین اجرای طرح معاملاتی انتشار دی

ر ایران دمربوط به تولید انرژی تجدیدپذیر های گرفتن تمامی واقعیت نظر نتایج این پژوهش به دلیل در

 باشد.می ترکینزد کشور به واقعیتو جهان 

وابسته به  SolarGIS تینقشه شدت تابش نقاط مختلف جهان مطابق بر اطلس تابش جهان در سا

 وات کیلو 3ت تعداد ساعات تابش روزانه و سالانه خورشید با شد ،این نقشه. ارائه شده است یبانک جهان

کشور نقشه شدت تابش نقاط مختلف  .دهدیممعروف است را نشان  YPSHو  PSHکه به  مترمربعبر 

 مطابق  رانیا

( در YPSH) مترمربعبر  وات کیلو یکت تابش سالانه خورشید با شدت تعداد ساعراست و -7شکل 

  بر اساس استان کشور ایران مطابق اطلس تابش خورشیدی ایران 13

 .باشدیمچپ -7شکل 

 
 

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

اراک
ارومیهاردبیل

اصفهان
اهواز

ایلام

بجنورد

بندر عباس

بوشهر

بیرجند

تبریز

تهران
خرم آباد

رشت
زنجانزاهدان سمنانساری

سنندج
شهرکرد

شیراز

قزوین

قم

کرج

کرمان

کرمانشاه

گرگان
مشهد

همدان
یزدیاسوج



 نژاد و کیمیاگری... / صیادیگذاری بدون تاخیر در منابع مایهسازی و ارزیابی سرمدل

 
327 

 ساعتوات لویک0با شدت  دیساعات تابش سالانه خورشو اطلس تابش خورشیدی ایران  : 7شکل 

 ([51]ی وابسته به بانک جهان SolarGIS تیسامنبع: )استان کشور  20بر مترمربع در 

 با مفروضات  آن سازیپیاده هایگام نمودن طی، 1پیشنهادی ارائه شده در بخش  مدل سازیپیاده با

 و خالص فعلی ارزش روش دو به گذاریسرمایه عمر کل در موردنیاز یارانه مبلغ ،سازی فوقپیاده

 مطابق (PSH) هاآن محیطی هایویژگی به توجه با ایران کشور مختلف استان 13 برای واقعی اختیارهای

 . است آمدهدستبه 2  جدول

 (ریال) NPV و ROV روش به گذاریسرمایه عمر کل در موردنیاز یارانه مجموع:  6 جدول

 های پژوهشمنبع: یافته

 شهر

مجموع یارانه 

 موردنیاز

 NPVبه روش 

مجموع یارانه 

 موردنیاز

 ROVبه روش 

 شهر

مجموع یارانه 

 موردنیاز

 NPVبه روش 

مجموع یارانه 

 موردنیاز

 ROVبه روش 

 103,790,000 70,390,000 آبادخرم 100,480,000 59,420,000 زاهدان

 104,110,000 71,400,000 اراک 101,800,000 63,870,000 کرمان

 104,110,000 71,400,000 سمنان 101,860,000 64,060,000 شیراز

 104,280,000 71,940,000 سنندج 101,970,000 64,430,000 اصفهان

 104,380,000 72,260,000 تبریز 102,280,000 65,460,000 بیرجند

 104,640,000 73,100,000 زنجان 102,300,000 65,530,000 یزد

 104,750,000 73,450,000 همدان 102,980,000 67,770,000 یاسوج

 104,940,000 74,020,000 تهران 103,130,000 68,250,000 بوشهر

 105,300,000 75,180,000 قزوین 103,270,000 68,700,000 ارومیه

 105,370,000 75,370,000 کرج 103,420,000 69,200,000 اهواز

 105,950,000 77,210,000 بجنورد 103,490,000 69,420,000 قم

 106,600,000 79,190,000 اردبیل 103,580,000 69,690,000 شهرکرد

 106,710,000 79,520,000 مشهد 103,590,000 69,750,000 بندر عباس

 108,050,000 83,590,000 گرگان 103,610,000 69,780,000 ایلام

 108,620,000 85,280,000 ساری 103,700,000 70,090,000 کرمانشاه

 109,970,000 89,230,000 رشت
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شتر برق به دلیل تولید بی بیشتر باشد نقاط جغرافیایی سالیانه هرچه ساعات تابش فوق جدولمطابق 

 افزایش یافته و گذاریو ارزش فرصت سرمایه گذاریارزش سرمایه، تجدیدپذیر و افزایش درآمد سالیانه

که شهر زاهدان طوریبه ؛گرددگذاری کمتر میبه سرمایه هاگذارکل یارانه موردنیاز جهت جذب سرمایه

ریال به  355،585،555 و  NPVریال به روش  04،525،555 با بیشترین تابش کمترین یارانه به مبلغ 

را به خود اختصاص داده است. شهر رشت با کمترین ساعات تابشی در سال، بالاترین مبلغ  ROVروش 

ریال به  84،215،555 گذاری در آن شهر را به مبلغ به سرمایه هاگذاریارانه موردنیاز جهت جذب سرمایه

را به خود اختصاص داده است. یارانه موردنیاز جهت  ROVبه روش  الیر 354،415،555و   NPVروش 

ها و درآمدها و همچنین در نظر گرفتن با در نظر گرفتن عدم قطعیت در هزینه هاگذارجذب سرمایه

انداختن پروژه، به روش اختیارهای واقعی  ریتأخارزیابی اختیار به  لهیوسبه های مدیریتیپذیریانعطاف

ین دو ا لهیوسبه. اختلاف ارزش یارانه موردنیاز باشدیمبسیار بیشتر از روش سنتی ارزش فعلی خالص 

مبالغ  8جدول پذیری مدیریتی و عدم قطعیت در آینده است. در نظر گرفتن انعطاف روش، ارزش در

 هاگذاراستان کشور ایران جهت جذب سرمایه 13ی برای گذارهیدر طول عمر سرما انهیسالموردنیاز  ارانهی

 است. شدهارائه ROVو  NPVبه دو روش  ریتأخبدون 

 (الی)ر NPVو  ROVبه روش  یگذارهیدر طول عمر سرما انهیموردنیاز سال ارانهی : 7 جدول

 شهر
 موردنیاز مجموع یارانه

 NPVبه روش 

 موردنیاز مجموع یارانه

 ROVبه روش 
 شهر

 مجموع یارانه

 موردنیاز

به روش 
NPV 

 مجموع یارانه

 موردنیاز

 ROVبه روش 

 31,182,000 21,146,000 آبادخرم 21,146,000 17,851,000 زاهدان

 31,277,000 21,449,000 اراک 21,449,000 19,189,000 کرمان

 31,277,000 21,451,000 سمنان 21,451,000 19,246,000 شیراز

 31,328,000 21,613,000 سنندج 21,613,000 19,358,000 اصفهان

 31,358,000 21,710,000 تبریز 21,710,000 19,666,000 بیرجند

 31,438,000 21,962,000 زنجان 21,962,000 19,686,000 یزد

 31,471,000 22,067,000 همدان 22,067,000 20,360,000 یاسوج

 31,525,000 22,239,000 تهران 22,239,000 20,505,000 بوشهر

 31,636,000 22,586,000 قزوین 22,586,000 20,638,000 ارومیه

 31,654,000 22,644,000 کرج 22,644,000 20,788,000 اهواز
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 های پژوهشمنبع: یافته

سالیانه بیشتر باشد، یارانه موردنیاز سالیانه گردد، هرچه تعداد ساعات تابش میکه مشاهده  طورهمان

از هر دو روش کمتر است و اختلاف بین ارزش یارانه موردنیاز سالیانه، ارزش در نظر گرفتن 

 وجهت دمورارزیابی با اختیارهای واقعی که کمتر  لهیوسبهها های مدیریتی و عدم قطعیتپذیریانعطاف

داختن ان ریتأخگرفتن اختیار به  نظر اختیارهای واقعی با در درروششده است.  است، محاسبه قرارگرفته

باشند، گذار خود می در حالتهای تجدیدپذیر که های حوزه انرژیگذاریپروژه که عمدتاً در سرمایه

گذار انگیزه لازم برای گردد که سرمایهطوری محاسبه میشود، یارانه موردنیاز بهمی کاربردهبه

 نیندازد.  ریتأخدر طرح را داشته باشد و آن را به  ریتأخگذاری بدون سرمایه

 و NPV روش دو با نیروگاه عمر سال 20 طول در تجدیدپذیر انرژی خرید بهینه تعرفهدر ادامه 

ROV شده محاسبه گذاریسرمایه عمر از هرسال در صورت میانگینبه ایران مختلف استان 13 برای 

 نقاط جغرافیایی و سه سال شامل سالیانه تابش ساعات تعداد اساس بر طبقهسه در جهت تلخیص و است

مطابق نتایج . است شده ارائه  جدول مطابق گذاریسرمایه عمر انتهای سال و عمرنیمهسال  ابتدا، سال

 برای و کمترین زاهدان شهر برای ساعتوات کیلو هر ازای به بهینه تعرفه شد،می بینیپیش که طورهمان

 . داشته است را مبلغ بیشتر رشت

 عمر طول در ،نمونه سال 2 در تولیدی برقساعت وات کیلو هر خرید تعرفهسطح بهینه  : 8 جدول

 (ریال) NPV و ROV روش به گذاریسرمایه

 پژوهشهای منبع: یافته

 ردرویک بر اساس تجدیدپذیر انرژی ساعتوات کیلو هر ازای به بهینه تعرفه سطح شودیممشاهده 

 رزیابیا رویکرد توانمندی دلیل به افزایش این و باشدمی خالص فعلی ارزش روش از بالاتر واقعی اختیار

 تلافاخ ،درواقع. است آینده در قطعیت عدم و مدیریتی پذیریانعطاف گرفتن نظر در برای واقعی اختیار

 به اراختی ارزش خالص، فعلی ارزش روش با شدهتعیین تعرفه و واقعی اختیار روش با بهینه تعرفه بین

 31,831,000 23,195,000 بجنورد 23,195,000 20,857,000 قم

 32,025,000 23,791,000 اردبیل 23,791,000 20,936,000 شهرکرد

 32,057,000 23,891,000 مشهد 23,891,000 20,954,000 بندر عباس

 32,461,000 25,112,000 گرگان 25,112,000 20,965,000 ایلام

 32,632,000 25,620,000 ساری 25,620,000 21,058,000 کرمانشاه

 33,037,000 26,807,000 رشت
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تن در نظر گرفبا توجه به  .است شده گرفته نظر در قطعیت عدم عوامل به توجه با پروژه انداختنریتأخ

های حاکم بر های علمی و واقعیتمطابق آخرین مدلمنابع عدم قطعیت و فاکتورهای فنی و اقتصادی 

گذاری بدون تاخیر در منابع تجدیدپذیر، لازم است سطح گذاری، جهت جذب سرمایهفضای سرمایه

پیشنهادی افزایش پیدا کند تا  ها مطابق مدلهای خرید منابع تجدیدپذیر به سطح بهینه آنتعرفه

گذاری بدون فتن مجموع عوامل، انگیزه لازم جهت سرمایهگر نظر بخش خصوصی با در یهاگذارسرمایه

 تاخیر را داشته باشند.

 رقب خرید موردنیاز یارانه بهینه سطح تعیین بر مؤثر عوامل از هرکدام حساسیت تحلیل آخر به در 

 ارائه شده است.   جدولکه خلاصه آن در  است شده پرداخته پژوهش این پیشنهادی مدل با تجدیدپذیر

 ROVبر اساس  تأثیر پارامترهای مدل بر یارانه موردنیاز لیوتحلهیتجزخلاصه  : 9 جدول

 گذاریدر انتهای عمر سرمایه گذاریسرمایه عمرمهیندر  گذاریدر ابتدای عمر سرمایه تعرفه

 ROV NPV ROV NPV ROV NPV روش

سالیانه تابش تساع با مناطق  

2555 تا 2355 بین   
450,944 289,944 490,186 315,023 533,070 342,501 

  سالیانه تابشساعت  با مناطق

2355 تا 3455 بین  
498,031 343,547 541,414 373,343 588,802 405,950 

 هسالیان ساعت تابش با مناطق

 3455 تا 3055 بین
604,735 463,897 657,502 504,277 715,100 548,400 

 پارامتر ردیف
رابطه با سطح 

 بهینه یارانه
 گام

 اری گذمیانگین تغییر یارانه کل عمر سرمایه

 با گام کاهشی افزایشی با گام

 افزایش %5 کاهش %5 %35 عکس بازده پنل خورشیدی 3

 کاهش %3.0 افزایش %3 %05 مستقیم افزودهنرخ مالیات بر ارزش 2

1 
مالیات بر   نرخ مالیات بر درآمد و

 افزودهارزش
 کاهش %2 افزایش %3 %20 مستقیم

 کاهش %25 افزایش %4 %35 مستقیم شدهظرفیت نصب 5

 افزایش %2 کاهش %2 %35 عکس کربندیاکسیدقیمت حق انتشار  0

 کاهش 3.3% افزایش %3.22 %35 مستقیم ربنکدیاکسیدنوسانات قیمت حق انتشار  2

 افزایش %3 کاهش %3 %35 عکس قیمت بازار برق 1

 کاهش %5.02 افزایش %5.12 %35 مستقیم نوسانات قیمت بازار برق 8

 کاهش %35 افزایش 33% %35 مستقیم واحدگذاری هزینه سرمایه 4
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 های پژوهشمنبع: یافته

 بحث

پذیری و انعطاف قطعیت عدممنبع  0گرفتن  نظر برخلاف مطالعات قبلی علاوه بر در پیشنهادی مدل

های علمی و همچنین تمامی فاکتورهای فنی و اقتصادی را مطابق مدل ،تاخیر شامل اختیارمدیریتی 

 تواندر نظر گرفته است. از جمله این موارد میذیر های تجدیدپهای نیروگاههای حاکم بر پروژهواقعیت

مطالعات قبلی که راندمان  فرض اشتباهسیستم خورشیدی برخلاف درصدی  34در نظر گرفتن راندمان  به

کم ه ببا توجه  سبب افزایش سطح بهینه تعرفه خرید، اشاره کرد که نظر گرفته اند در [50]ی درصد 85

مچنین، . هگرددمیگذاری اولیه موردنیاز سرمایه بالای مبلغ ومنابع تجدیدپذیر  تولیدی برقمقدار بودن 

ای بهتجدیدپذیر،  ها و درآمدهای نیروگاهارز بر هزینهنرخ تسعیر گرفتن اثر  نظر در این پژوهش با در

نتایج  .گرددمسجل میحتی با فرض اجرای طرح معاملاتی کربن شده بالای برق تجدیدپذیر تولیدی تمام

 دهد که نهادی نشان میشسازی مدل پیپیاده

 تنهاهندر تعرفه خرید  بهینه گذاری در منابع تجدیدپذیر در کشور ایران بدون لحاظ یارانهسرمایه -3

 .از جذابیت لازم برخوردار نیست بلکه حتی بر اساس رویکرد ارزش فعلی خالص توجیه اقتصادی ندارد

 بر اساس مختلف هایاستان در ساعتوات کیلو هر ازای به تجدیدپذیر برق تعرفه بهینه سطح -2

یتی های مدیرپذیریانعطاف و هاقطعیت عدم گرفتن نظر در دلیل به واقعی سازی اختیارهایو مدل ارزیابی

 کردروی بر اساس خرید تعرفهگذار است. جهت جذب سرمایه سنتی هایروش از کاراتر ،ریتأخ شامل اختیار

 طمتوس طوراست و این اختلاف به خالص فعلی ارزش روش بر اساس خرید تعرفه از بالاتر واقعی اختیار

 از بایستمی هاگذارو سیاست هاگذارسرمایه لذا. استساعت وات کیلو بر هزارریال 305 استان 13 برای

د و تعیین سطح بهینه تعرفه خری تجدیدپذیر گذاری در منابعسرمایه ارزیابی برای واقعی اختیار رویکرد

 . نمایند استفاده

 کاهش %5.2 افزایش 3.0% %35 مستقیم گذاری واحدسرمایه نوسانات هزینه 35

 کاهش %5.01 افزایش %5.22 %35 مستقیم هزینه نگهداری و تعمیرات 33

 کاهش %33 افزایش %4 %35 مستقیم نرخ تسعیر ارز 32

 کاهش %5.11 افزایش %5.50 %35 مستقیم نوسانات نرخ تسعیر ارز 31

 کاهش %2 افزایش %2 %35 مستقیم نرخ تنزیل 35

 افزایش %2 کاهش %2 %35 عکس سالانه تابش تعداد ساعت 30
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در منابع  ریتأخگذاری بدون به سرمایه هاگذارجهت جذب سرمایهبهتر است  هاگذارسیاست -1

گردد می ریتأخگذار بدون ای سبب جذب سرمایهتجدیدپذیر از سیاست تعرفه خرید استفاده نمایند. تعرفه

طعیت ی عدم قگرفتن فضای دارا نظر گذار بهینه باشد و بهینگی با درسودآوری برای سرمایه لحاظ ازکه 

، بهتر است با استفاده از رویکرد اختیار واقعی ارزیابی و ریتأخبه استفاده از اختیار  گذارهاو تمایل سرمایه

یدا دست پ تعرفه خریدزیربهینه  سطوحبه  سنتیهای روشقطعیت،  در فضای دارای عدم .گرددتعیین 

 شود. می هاگذارمانع از جذب سرمایه کهکنند می

ترل به کن توانندیم ریتأخگذار بدون جهت کاهش تعرفه بهینه جهت جذب سرمایه گذارهاسیاست -5

دهد با افزایش تعداد ساعات تابش سالیانه گذاری بپردازند. نتایج نشان میبر ارزش سرمایه مؤثرعوامل 

ه بهینه ، تعرفافزایش درآمد نیروگاهو در نتیجه  به دلیل افزایش مقدار برق تجدیدپذیر تولیدی خورشید

ر ی نیروگاه تجدیدپذیر در سراسریکارگبهبا توجه به لزوم  هاگذاریابد. لذا سیاستکاهش میمنطقه  در آن

وجود  .بایست برای هر شهر با توجه به شرایط اقلیمی آن سطح بهینه تعرفه را تعیین نمایندکشور می

گذار بهینه و کارا نیست بلکه ممکن است در جهت جذب سرمایه تنهانهیک تعرفه یکتا برای کل کشور 

ذاری در گبا سرمایه بهتر است هاگذارسرمایه لذاتحمیل نماید.  هاگذاروش سیاستبار مالی بیشتری بر د

 درآمد خود را افزایش دهند.  ،نقاط جغرافیایی با تعداد بیشتر ساعات تابش سالیانه خورشید

زش ار کربن دیاکسیدطرح معاملات انتشار اجرای  و یتکنولوژ شرفتیپ با اینکهبا توجه به  -0

ناسب بستر م هاگذارسیاستلازم است  ،یابدو سطح بهینه یارانه کاهش می افتهی شیافزاگذاری سرمایه

گذاری سرمایههای تجدیدپذیر را فراهم نموده و به کاهش هزینه جهت تحقیق و توسعه در حوزه فناوری

شورهای ککربن در بسیاری از  اکسیددی انتشار معاملات طرح. و هزینه نگهداری و تعمیرات کمک بکنند

که این طرح در کنار کاهش جاییباشد. از آنیافته و درحال توسعه در جهان در حال اجرا میتوسعه

سبب افزایش ارزش  نماید،ایجاد می هاگذارمحیطی، منبع درآمد جدیدی برای سرمایههای زیستآلودگی

ارت المللی جهت تجگردد. لذا لازم است تا یک بازار ملی و حتی بینیارانه میسطح بهینه پروژه و کاهش 

 اکسید کربن برقرار شود. حق انتشار دی

 هاست، با افزایشقطعیت گرفتن عدم نظر با توجه به اساس رویکرد اختیار واقعی که در -2

جهت جذب خرید فه گذاری و سطح بهینه تعر، ارزش فرصت سرمایهقطعیت عدم پذیری عواملنوسان

 باتثتلاش زیادی در جهت حفظ  هاگذارسیاستیابد. لذا لازم است افزایش می ریتأخگذار بدون سرمایه

 .بکنندبازارهای مرتبط به صنعت 
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افزوده، نرخ مالیات بر درآمد، ظرفیت نرخ مالیات بر ارزش باسطح بهینه یارانه  با توجه به اینکه -1

ذب ج منظوربه هاگذار، لازم است سیاستدداری رابطه مستقیم ،شده، نرخ تسعیر ارز و نرخ تنزیلنصب

جدیدپذیر های ت، با در نظر گرفتن عوامل مؤثر اقدام به تعیین تعرفه بهینه انرژیریتأخگذاری بدون سرمایه

تاثیر گذاری، های سرمایهبر درآمدها و هزینه توأم مؤثریک عامل  عنوانبهنرخ ارز همچنین،  نمایند.

 . داردتعرفه بهینه  مستقیم زیادی بر

 گیرینتیجه

گذاری مختلف از های سرمایهگذاری در بازارها و گزینهپویایی و پیچیدگی روزافزون حیطه سرمایه

سازی پویا در پدید آوردن ساختارهایی بهینه از سوی دیگر، باعث شده است و توانایی مدل سوکی

گذاری در منابع های سرمایهی اختیار واقعی جهت ارزیابی مالی پروژهسازمدلیی در جهت هاتلاش

طلوب عملکرد م نیو همچن پاکیزگیو  یداریهای پاویژگی لیبه دل ریدپذیتجد یانرژتجدیدپذیر گردد. 

 یانرژ که کندرا به خود جلب می یتوجه جهان همواره، نیشدن کره زمو گرم یکمبود انرژآن در کاهش 

و کشور ایران یکی از  در جهان است در دسترس ریپذدیتجد یمنابع انرژ نیترمهم از یکی یدیخورش

بسیار  هگذاری اولیسرمایه با توجه به مبلغولیکن، . مستعدترین کشورها برای استفاده از این منبع است

زه ها جهت ایجاد انگیدولت حمایتی هایبرداری از این منابع نیاز به سیاستها، بهرهاین تکنولوژی بالای

پذیر تجدید برق خرید تعرفه حمایتی در سراسر جهان، سیاست سیاست تریندارد. موفق هاگذاردر سرمایه

 ارگذسرمایه جذب جهت تجدیدپذیر منابع در گذاریسرمایه ارزیابی و سازیمدل پژوهش، این هدفاست. 

 .باشدمی واقعی اختیار رویکرد با تجدیدپذیر انرژی خرید تعرفه بهینه سطح تعیین طریق از ریتأخ بدون

های مدیریتی شامل اختیار پذیریقطعیت و همچنین انعطافعدم  وجود عواملبا توجه به در این پژوهش، 

شده گرفته نظر های دریت. عدم قطعشده استاستفاده  یواقع اختیار رویکرداز به تأخیر انداختن پروژه 

ی ارگذهیسرما نهیهز ، قیمت بازار برق، نرخ ارز،کربن دیاکسیدقیمت حق انتشار  در این پژوهش شامل

ند، است. باشکه به نمایندگی از پیشرفت تکنولوژیکی این صنعت می برداری و نگهداریبهرههای و هزینه

برخلاف تمامی مطالعات قبلی تمامی فاکتورهای فنی و اقتصادی مربوط به منابع انرژی  در این پژوهش

 تمالگوری از مدل پیشنهادی سازیپیاده. اندهای علمی محاسبه شدهواقعیت و مدل بر اساستجدیدپذیر 

 .است شده هاستفاد هندسی براونی حرکت و کارلومونت سازیشبیه عقب، به رو پویا نویسیبرنامه ترکیبی

 گرفتن  نظر در با ایران کشور مختلف استان 13 برای بلکه کشور کل برای یکتا صورتبه نه تعرفه بهینه

تعیین برای اولین بار کشور  در کربن معاملات تجاری طرح اجرای همچنین و هاآن اقلیمی هایتفاوت

طور مستمر در حال پیشرفت و توسعه های تجدیدپذیر بهشده است. با توجه به اینکه صنعت انرژی
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مایل ت هاگذارسرمایه رونیازاگردد، گذاری میباشد و این پیشرفت سبب کاهش مستمر هزینه سرمایهمی

یاندازند. به همین علت در ب ریتأخدارند برای حداکثر کردن منافع خود، اجرای پروژه را تا جای ممکن به 

انگیزه لازم جهت  هاگذارای تعیین گردیده است که سرمایهگونهتعرفه بهبهینه این پژوهش، ارزش 

 تعرفه بهینه جهت گرفتن تمامی عوامل داشته باشند. نظر گذاری بدون تأخیر در پروژه را با درسرمایه

های کشور با توجه به در منابع تجدیدپذیر برای هر یک از استان ریتأخگذاری بدون مشارکت و سرمایه

گذاری با توجه به ساختار هزینه و در طول عمر سرمایه هرسالها برای های جغرافیایی آنویژگی

نرخ ارز و در نظر گرفتن عوامل عدم قطعیت  ازلحاظگذاری، شرایط حاکم بر کشور درآمدهای این سرمایه

ساعت تخمین زده شده وات کیلو برهزار ریال  051توسط بر اساس رویکرد اختیار واقعی م طوربهگانه پنج

ساعت است که وات کیلو برهزار ریال  154بر اساس روش ارزش فعلی خالص نیز  شدهنییتعاست. تعرفه 

 ست.برخوردار نیها از جذابیت لازم پذیریها و انعطافنگرفتن ارزش اقتصادی عدم قطعیت نظر به دلیل در

گرفتن  ظرن بر اساس رویکرد اختیار واقعی به دلیل درشده تعرفه سطح بهینه تعییندهد نتایج نشان می

ر اساس بشده تعرفه سطح تعیینهای مدیریتی بیشتر از پذیریو انعطاف هاقطعیت ارزش اقتصادی عدم

با توجه به نتایج  .است [50]های ارزش فعلی خالص است که این نتیجه مطابق یافته سنتیروش 

گذاری، درخصوص سازی مدل پیشنهادی و تحلیل حساسیت روی عوامل موثر بر سرمایهپیاده

 گذاری مناسب نیز پیشنهادهایی ارائه شد.سیاست
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 .3188مدیریت و اقتصاد، دانشگاه صنعتی شریف، 

ت گذاری فناوری با رویکرد تحلیل اختیاراارزش"کمیل فتاحی؛ علی بنیادی نائینی؛ محمد علی شفیعا.  (5

 .12-04، 3141، 1، 35. سیاست علم و فناوری، "باکتریالهای نانوآنتیقعی: مطالعه فناوری کاشیوا

مه نا. پایان''بررسی حرکت براونی کسری و نقش آن در تحلیل روند قیمت سهام''محسن عسکری.  (6

 .3145کارشناسی ارشد، دانشگاه شاهد، گروه علوم پایه،  

ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری با رویکرد تحلیل اختیار "مرتضی بکی حسکوئی؛ روژین داودی.  (1

. 0گذاری. . دانش سرمایه"مگاواتی 055واقعی: مطالعه موردی بررسی امکان سنجی یک طرح نیروگاهی 

31 .3140 .251-220. 

رویکرد معادلات دیفرانسیل تصادفی در پیش ''مرضیه پورمرادی؛ زینب شعبانی؛ لیلا سام دلیری.   (8

. نهمین کنفرانس انجمن ''تهران بورس در خودرو ایران سهام موردی مطالعه –غیرهای مالی بینی مت

 .3145ایرانی تحقیق درعملیات دانشگاه صنعتی شیراز، 

ارزیابی اقتصادی طرح های سرمایه گذاری با روش "مصطفی دین محمدی؛ مهدی باقری بسطامی.  (9

 .3141(، 34) 0بهادار، . مهندسی مالی و مدیریت اوراق "اختیار واقعی
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