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 پبسخ یّببزًبهِ اس استفبدُ آًْب، راًذهبى سطح صیافشا ٍ بزق یببسارّب عولکزد بْبَد یبزا هَثز ٍ ذیهف یّبراُ اس یکی :چکیذُ

 يیا کٌٌذگبىهصزف بِ ببر پبسخ هختلف یّببزًبهِ طٌْبدیپ بب بزق صٌعت گذاراىبستیس ب،یدً طزفتِیپ بزق یببسارّب در. است ببر

 زییتغ وتیل ًَسبًبت بب هتٌبسب بب را خَد هصزف ٍ دادُ پبسخ یفزٍضعوذُ ببسار در یاًزص وتیل بِ کِ دٌّذیه آًْب بِ را اهکبى

 یطزف اس. ببضٌذ زگذاریتبث خَد یهصزف یکبلا وتیل يییتع در داضت خَاٌّذ آًزا ییتَاًب بزق صٌعت يیهطتزک بیتزت يیا بِ. دٌّذ

 حفظ ٍ خَد کٌتزل تحت ستنیس یفٌ عولکزد بْبَد ضوي ببر، پبسخ یّببزًبهِ اس استفبدُ بب تَاًذیه شیً ستنیس هستمل بزداربْزُ

 یّببزًبهِ یکل طَر بِ. ذیًوب یزیجلَگ ببسار لذرت ذُیپذ بزٍس اس ٍ دادُ کبّص را یفزٍضعوذُ ببسار در وتیل یّبجْص آى، تیاهٌ

 بز کِ یهْو عَاهل اس یک. یًوَد یبٌذنیتمس هطَق بز یهبتٌ یّببزًبهِ ٍ سهبى یهبتٌ یّببزًبهِ دستِ دٍ بِ تَاىیه را ببر پبسخ

 شاىیه ،یاًزص وتیل صیافشا بب يیهطتزک عوَهبً. است یاًزص وتیل دارد، یفزاٍاً زیتبث بزق صٌعت يیهطتزک یاًزص هصزف شاىیه یرٍ

 آى بِ ذیبب کِ یاهسئلِ اهب. دٌّذیه صیافشا را خَد هصزف شاىیه یاًزص شاىیه وتیل کبّص بب ببلعکس ٍ دادُ کبّص را خَد هصزف

 يییتع كیدل بصَرت آًزا تَاىیًو ٌزٍیا اس است، تیلطع عذم بب ّوزاُ یفزٍضعوذُ ببسار در یاًزص وتیل کِ است يیا ًوَد تَجِ

 بزًبهِ یبزا گذارلبًَى تَسط ضذُ ٍضع نیجزا ٍ ّبهطَق آى در کِ است ضذُ ارائِ ببر پبسخ یبزا یتصبدف هذل همبلِ يیا در. ًوَد

 ضبخص لِیبَس شیً یفزٍض عوذُ ببسار در یاًزص وتیل تیلطع عذم اس یًبض سکیر يیّوچٌ. است ضذُ گزفتِ ًظز در ببر،پبسخ

CVaR بذست جیًتب ٍ گزفتِ لزار هطبلعِ هَرد یعذد ًوًَِ کی كیطز اس یطٌْبدیپ هذل عولکزد اًتْب در. است ضذُ یسبسهذل 

 .زدیگیه لزار لیتحل ٍ ِیتجش هَرد آهذُ

 .سکیر وت،یل تیلطععذم ببر، پبسخ ،یتصبدف یشیربزًبهِ: کلیذی کلوبت

 

 

  29/07/1391:  همبلِ ارسبل خیتبر

 26/8/92: هطزٍط پذیزیص تبریخ

 8/10/92: همبلِ زشیپذ خیتبر

 سيخس ضْزام :هسئَل یسٌذُیًَ ًبم

 ثزم هٌْسسي زاًطٌسُ– صٌؼت ٍ ػلن زاًطگبُ – ًبرهي – تْزاى – زاىيا: هسئَل یسٌذُیًَ یًطبً
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   4931بهار ي تابستان  -شماره ايل -سال ديازدهم -ه برق ي الکتريويک ايرانمجله اوجمه مهىدسي  

 همذهِ -1
ًٌٌسگبى ايي اهٌبى را زر ثبسارّبی رهبثتي توبهي ًبلاّب، هصزف

لا هَثز ثبضٌس. ذَاٌّس زاضت ًِ زر تؼییي هیوت هجبزلِ آى ًب

ًٌٌسگبى ثز رٍی هیوت ثِ ايي صَرت ذَاّس تبثیزگذاری هصزف

ثَز ًِ زر ٌّگبم اكشايص هیوت ًبلای هؼیٌي, ثب ًبّص توبضبی 

زٌّس. يٌي اس هسبئلي ًِ هسئَلیي ذَز هیوت آًزا ًبّص هي

صٌؼت ثزم زر سبذتبر سٌتي ثب آى هَاخِ ثَزًس ايي ثَز ًِ چزا 

ي هیوت ًبلای هصزكي ذَز ًِ ّوبى هطتزًیي ًجبيس زر تؼیی

اًزصی الٌتزيٌي است، زذیل ثبضٌس. زر ثبسارّبی ثزم اٍلیِ ًیش 

ًٌٌسگبى ًْبيي ًسجت ثِ رهبثت كوظ زر سوت تَلیس ثَز ٍ هصزف

ثَزًس. زر ايي سبذتبر، هیوت اًزصی  1ًبپذيزهیوت اًزصی اًؼغبف

الٌتزيٌي ثزای هطتزًیي ًْبيي زر سبػبت ٍ ضزايظ هرتلق 

ثبری ٍ...( يٌسبى ثَز. اس ايٌزٍ ثبری، ًن)ًظیز پزثبری، هیبى

ای ثزای ًبّص هصزف ذَز زر سبػبت پیي ثبر هطتزًیي اًگیشُ

ًساضتٌس. ثب پیطزكت ػلن تدسيسسبذتبر ٍ ثبسارّبی ثزم زر 

بی هرتلق زًیب، هبًًَگذاراى ثِ ايي كٌز اكتبزًس ًِ ثب ٍضغ ًطَرّ

ًٌٌسگبى را زر ّبی پبسد ثبر، اهٌبى هطبرًت هصزفثزًبهِ

ثبسارّبی رهبثتي كزاّن آٍرًس. زر ثبسارّبی ثزم رهبثتي ًبهل, 

ًْبيي ايي تَاًبيي را ذَاٌّس زاضت ًِ ثب زر تؼییي هطتزًیي

 یزگذار ثبضٌس.هیوت اًزصی الٌتزيٌي هصزكي ذَز تبث

زر اًثز ثبسارّبی ثزم، رٍش تسَيِ ثب توبهي تَلیسًٌٌسگبى 

MCPثزاسبس هیوت تسَيِ ثبسار يب 
است. زر سبػبت پیي ثبر،  2

ثززار هدجَر است ًِ ثزای تبهیي ثبر ضجٌِ تحت ًٌتزل ذَز ثْزُ

اس صًزاتَرّبيي استلبزُ ًٌس ًِ ػوستبً هیوت حسی ثبلاتزی زارًس. 

ضَز، ثٌبثزايي ّشيٌِ هتَسظ هي MCPبلا ركتي ايي اهز هَخت ث

سزضٌي ضسُ ًِ ثبيس تَسظ هطتزًیي ثِ اسای ّز ًیلٍَات 

يبثس. زر چٌیي ضزايغي سبػت هصزف پززاذت ضَز، اكشايص هي

، MCPّبی پبسد ثبر ضوي ًبستي تَاى ثب استلبزُ اس ثزًبهِهي

حسبة ثزم هطتزًیي را ًبّص زاز. ّوچٌیي زر ّشيٌِ صَرت

ّبی ثززار هستول ثِ ػلت هحسٍزيتای اس ضزايظ هوٌي ثْزُُپبر

ضجٌِ هلشم ثِ ذزيس اس تَلیسًٌٌسُ ذبصي ثبضس. زر چٌیي 

تَاًس ثب استلبزُ اس هحسٍزيت ضزايغي تَلیسًٌٌسُ هذًَر هي

ًوَزُ ٍ ثب پیطٌْبز هیوت كزٍش ثبلاتز،  3ضجٌِ، اػوبل هسرت ثبسار

MCP ُر هستول ضجٌِ زر چٌیي ثززاثبسار را اكشايص زّس. ثْز

ّبی پبسد ثبر اس ثزٍس پسيسُ تَاًس ثب استلبزُ اس ثزًبهِهَاهؼي هي

 هسرت ثبسار خلَگیزی ًوبيس.

اسبس تؼزيق زپبرتوبى اًزصی آهزيٌب، پبسد ثبر ثِ ثزًبهِ يب  ثز

-ًٌٌسُ ًْبيي را تطَين هيضَز ًِ هصزفای اعلام هيتؼزكِ

اًزصی تـییز زّس ٍ يب زر  ًوبيس تب هصزف ذَز را ثزاسبس هیوت

اعویٌبى ٍ اهٌیت ضجٌِ، هصزف ٌّگبم ثِ ذغز اكتبزى هبثلیت

ّبی هتلبٍتي . زر هزاخغ هرتلق هسل]1[ذَز را ًبّص زّس 

ّبی پبسد ثبر را ثزای پبسد ثبر ارائِ ضسُ است، اهب ثغَرًلي ثزًبهِ

تَاى ثِ زٍ زستِ هجتٌي ثز هطَم ٍ هجتٌي ثز سهبى توسین هي

ّبی هؼیٌي ّبی هجتٌي ثز هطَم، خزاين ٍ هطَمزر ثزًبهًِوَز. 

ثبر ثِ آًْب ّبی پبسدًٌٌسگبى زر ثزًبهِثزای هطبرًت هصزف

ّبی هجتٌي ثز سهبى ضبهل هزارزازّبی ضَز. ثزًبهِپززاذت هي

زيٌبهیي ٍ هتـیز ثب سهبًي است ًِ ثِ هتوبضیبى هطبرًت زر 

 ضَز.ثزًبهِ پبسد ثبر پیطٌْبز هي

پذيزی هطتزيبى ًسجت ، هسل پبسد ثبری ثزاسبس اًؼغبف]2[زر 

CBFثِ هیوت ٍ ثب استلبزُ اس هلَْم تبثغ سَز هطتزًیي يب 
4 

پیطٌْبز ضسُ است. زر هسل پیطٌْبز ضسُ زر ايي هزخغ اس رٍش 

AHP
ثبر پیطٌْبزی ّبی هرتلق پبسدثٌسی ثزًبهِثزای اٍلَيت 5

ل ثبر هستوین، ّب ضبهل ًٌتزاستلبزُ ضسُ است. ايي ثزًبهِ

ثبضس. ضؼق ّبی ثبسار ظزكیت ٍ... هيثبرّبی هبثل هغغ، ثزًبهِ

پَضي اس ًَسبًبت هیوت اًزصی است. هسل پیطٌْبزی زر چطن

كزٍضي ضبهل ّوبًگًَِ ًِ پیطتز اضبرُ ضس، هیوت ثبسار ػوسُ

تَاى  ػسم هغؼیت است ٍ ًَسبًبت كزاٍاًي زارز. اس ايٌزٍ ًوي

 هغؼي تؼییي ًوَز. هیوت اًزصی  را ثصَرت

ثبر ّبی تدزثي كزاٍاًي ثزای پبسدزر هزاخغ هرتلق، هسل

-، تبثیز پٌح هسل تدزثي سَز هصزف]3[پیطٌْبز ضسُ است. زر 

ّبی ذغي، ّیپزثَلیي، تَاًي، لگبريتوي ًٌٌسگبى ًِ ضبهل هسل

ٍ ًوبيي است، ثز رٍی هیوت ثْیٌِ هصزف اًزصی هَرز هغبلؼِ 

هزخغ اس زٍ تبثغ ّسف سَز  هزار گزكتِ است. زر ايي

ّب استلبزُ سبسیزر ثْیٌِ 6تَلیسًٌٌسگبى اًزصی ٍ ركبُ اختوبػي

ای ضسُ است. زر هسل پیطٌْبزی زر ايي هزخغ، هطَم ٍ خزيوِ

ثبر ارائِ ًطسُ است ًٌٌسگبى زر ثزًبهِ پبسدثزای هطبرًت هصزف

ًٌٌسگبى ٍ ٍ زر هسل پیطٌْبزی صزكبً سَز ٍ ّشيٌِ تَلیس

ٌٌسگبى اس هصزف اًزصی لحبػ ضسُ است. ايي زر حبلي ًهصزف

ای ثزای ًٌٌسگبى ثسٍى پززاذت هطَم، اًگیشُاست ًِ هصزف

 ثبر ًرَاٌّس زاضت.ّبی پبسدهطبرًت زر ثزًبهِ

ٍری ضجٌِ تَسيغ، ثزاسبس ثْزُ ]4[ثبر پیطٌْبزی زر هسل پبسد

ّبی تَسيغ ٍ هجبحث هسيزيت سزهبيِ است. ضزايت سَز ضزًت

ثبر تؼزيق ضسُ است، اس ًِ زر ايي هزخغ ثزای پبسد ٍریُثْز

گذار ضجٌِ ثَزُ ٍ ثِ هسبئلي ًظیز گذار ٍ سزهبيِزيسگبُ سیبست

ّبی ًبّص تللبت ضجٌِ تَسيغ تَخِ زارز. يٌي اس اّساف ثزًبهِ

ًٌٌسگبى، ّبيي ثزای هصزفثبر ايي است ًِ ثب ايدبز هطَمپبسد

ح  الگَی هصزف ذَز ثِ هٌظَر ثِ آًْب اًگیشُ لاسم ثزای اصلا
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ثْجَز ػولٌزز ضجٌِ هسرت زازُ ضَز. اهب زر هسل پیطٌْبز ضسُ 

-ای ثزای هطبرًت زر ثزًبهًٌٌِسگبى اًگیشُزر ايي هزخغ، هصزف

رسس ًِ ًبرثزز هسل ثبر ًرَاٌّس زاضت. ثِ ًظز هيّبی پبسد

ّبی هسرت است ٍ زر ريشی سیستنپیطٌْبزی ثیطتز زر ثزًبهِ

 ثززاری اس ضجٌِ، ًبرثزز چٌساًي ًسارز.ثْزُسهیٌِ 

 ]5[ثبر پیطٌْبز ضسُ زر تبثغ ّسف هَرز استلبزُ زر هسل پبسد

اًزصی ٍ ثزاسبس سَز ثسست آهسُ تَسظ هطتزيبى اس هصزف

ثبضس. ّوچٌیي زر ايي ّشيٌِ پززاذتي ثزای ذزيس اًزصی هي

هسل، ثزای هیوت اًزصی يي هحسٍزُ هؼیي زر ًظز گزكتِ ضسُ 

است ٍ هیشاى ثبر ثزاسبس احتوبل ٍهَع ّز سٌبريَ ٍ ثِ هٌظَر 

ضَز. زر ايي هسل ًٌٌسگبى هحبسجِ هيثیطیٌِ ًززى سَز هصزف

كوظ ثِ احتوبل ٍهَع سٌبريَّبی هرتلق هیوت اًزصی تَخِ ضسُ 

پَضي ضسُ است. ثبيس ٍ اس هیشاى تبثیز آى ثز رٍی تبثغ ّسف چطن

ز هوٌي است احتوبل ٍهَع يي ای اس هَارتَخِ ًوَز ًِ زر پبرُ

سٌبريَ هیوت پبيیي ثبضس اهب پیبهسّب ٍ ضزر هبلي ًبضي اس ٍهَع 

پَضي اس تبثیز آى سٌبريَ هبثل تَخِ ثبضس. ثٌبثزايي چطن

سٌبريَّبی هیوت ثز رٍی تبثغ ّسف يٌي اس ايزازّبی ايي هسل 

 است.

ِ ثبری ثزاسبس زٍ ثزًبهِ ثبر هبثل هغغ ٍ ثزًبههسل پبسد ]6[زر 

ثبسار ظزكیت پیطٌْبز ضسُ است. زر تبثغ ّسف پیطٌْبزی زر ايي 

هزخغ سَز هطتزًیي ثزًبهِ پبسد ثبر ثزاسبس ػبيسی حبصل اس 

هصزف اًزصی، ّشيٌِ ذزيس اًزصی تَسظ هطتزًیي ٍ خزاين ٍ 

ّبی ضزًت زر ثزًبهِ پبسد ثبر زر ًظز گزكتِ ضسُ است. هطَم

ضسُ است ًِ  سپس هیشاى هصزف هطتزًیي ثِ ًحَی تؼییي

ّب ٍ خزاين ثزًبهِ پبسد ثبر اس عزين سَز آًْب ثیطیٌِ ضَز. هطَم

ضزايت خزيوِ ٍ تطَين ٍ ثصَرت ٍرٍزی زر تبثغ ّسف زر ًظز 

گزكتِ ضسُ است. ّوچٌیي هیوت ذزيس اًزصی ثبثت ثَزُ ٍ اس 

پَضي ضسُ است. ثبيس هتذًز ضس ًِ اهزٍسُ زر ًَسبًبت آى چطن

ّب ٍ خزاين زر ثزًبهِ پبسد ثبر یب، هطَمثسیبری اس ثبسارّبی زً

تَاى آًْب را ثصَرت ضَز ٍ ًويثزاسبس هیوت اًزصی تؼییي هي

 هغؼي تؼییي ًوَز.

ثبر زر ثزذي اس هزاخغ ًیش ثِ هغبلؼِ هجبحث هزتجظ ثِ پبسد

ثبر ثز ثِ تبثیز پبسد ]7[پززاذتِ ضسُ است. ثِ ػٌَاى ًوًَِ زر 

ٍ اهٌیت ضجٌِ هَرز هغبلؼِ هزار  ريشی ٍاحسّبی تَلیسرٍی ثزًبهِ

ثبر ثز رٍی رسرٍ ًیش ثِ هغبلؼِ تبثیز پبسد ]8[گزكتِ است. هزخغ 

چزذبى ضجٌِ پززاذتِ است. هغبلؼبت اًدبم ضسُ ثیبًگز ايي است 

تَاى ذسهبت خبًجي را ثؼٌَاى يي ًبلا ای ًشزيي هيًِ زر آيٌسُ

هسلي  ]9[زر ثبسار رهبثتي هجبزلِ ًوَز. ثسيي هٌظَر زر هزخغ 

زّي ثزای تجبزل پبسد ثبر ٍ تؼییي راّجزز ثْیٌِ هیوت

 كزٍضٌسگبى ٍ ذزيساراى ايي ذسهبت زر ثبسار ارائِ ضسُ است.

ٌي اس هسبئل ثسیبر هْن زر تؼییي هیشاى هصزف هطتزًیي ي

ای ًِ ثبيس ثِ آى تَخِ صٌؼت ثزم، هیوت اًزصی است. اهب هسئلِ

كزٍضي ثب ًَسبى ار ػوسًُوَز ايي است ًِ هیوت اًزصی زر ثبس

تَاى آًزا ثصَرت هغؼي تؼییي ًوَز. ثٌبثزايي ّوزاُ است ٍ ًوي

ريشی پبسد ثبر زر ًظز هغؼیت هیوت اًزصی زر ثزًبهِثبيس ػسم

-ّبی هرتللي ثزای حل هسبئل ّوزاُ ػسمگزكتِ ضَز. رٍش

تزيي هغؼیت پیطٌْبز ضسُ است اهب پزًبرثززتزيي ٍ هٌبست

ريشی ثبضس. زر ثزًبهِريشی تصبزكي هيثزًبهِرٍش، استلبزُ اس 

هغؼیت تصبزكي، اثتسا سٌبريَّبی هرتلق ًبضي اس پبراهتز ضبهل

)ًِ زر ايٌدب هیوت اًزصی است( ثب زر ًظز گزكتي احتوبل ٍهَع 

ضًَس. زر صَرت ثبلا ثَزى حدن سٌبريَّبی تَلیس آًْب تَلیس هي

بريَ، تؼساز آًْب را ّبی ًبّص سٌتَاى ثب استلبزُ اس رٍشضسُ هي

ًبّص زاز. سپس تبثیز ايي سٌبريَّب ثز رٍی تبثغ ّسف هسئلِ 

گیزی ريسي هبلي ًوص هْوي گیزز. اًساسُهَرز ثزرسي هزار هي

هغؼیت زارز. ريسي هبلي زر سبسی ّوزاُ ثب ػسمزر هسبئل ثْیٌِ

ٍاهغ ثزاثز ثب هیشاى ضزر ٍ يب ًبّص سَز زر اثز ٍهَع سٌبريَّبی 

VaRست. ارسش زر هؼزض ريسي )هرتلق ا
( ٍ ارسش زر 7

CVaRهؼزض ريسي هطزٍط )
8

گیزی زٍ رٍش پزًبرثزز اًساسُ (

ثیبًگز ايي  VaRسبسی اهتصبزی است. ريسي زر هسبئل ثْیٌِ

زرصس اعویٌبى زارين هغؼبً ثیطتز  رٍس آيٌسُ،  Tاست ًِ زر 

هتحول سيبى ًرَاّین ضس ٍ يب ثبلؼٌس سَز ًوتز  VaRاس هجلؾ 

ثزاثز ثب  ريشی ٍ اكن سهبًي ثزًبهِ Tًرَاّس ضس ) VaRاس 

-ًبهیسُ هي 9است ٍ سغح اعویٌبى VaR هیشاى هغؼیت ٍهَع 

ضَز(. ثٌبثزايي زر هسبئلي ًِ تبثغ ّسف هحبسجِ ريسي ضزر يب 

ًٌٌس ٍ ثبلؼٌس، زر یٌِ هيرا ًو VaRّشيٌِ است، ضبذص 

را ثیطیٌِ  VaRهسبئلي ًِ تبثغ ّسف ريسي سَز است ضبذص 

ايي است ًِ  VaRًٌٌس. يٌي اس ضزٍط استلبزُ اس رٍش هي

هغؼیت ثبيس ثزاسبس الگَی تَسيغ احتوبلاتي هتـیز ضبهل ػسم

تَسيغ ًزهبل ثبضس، زر ؿیز ايٌصَرت تضویٌي ٍخَز ًسارز ًِ 

. ثبيس تَخِ ًوَز ًِ تَسيغ احتوبلاتي خَاة حبصلِ صحیح ثبضس

كزٍضي لشٍهبً ًزهبل ًیست. اس ايٌزٍ هیوت اًزصی زر ثبسار ػوسُ

ًٌٌس. استلبزُ هي CVaRهحوویي اس ضبذص زيگزی ثِ ًبم 

CVaR  ثیبًگز هوسار سيبًي است ًِ زرT  رٍس آيٌسُ، ثِ اسای

(1 ) 100   (( رخ 1)ثستزيي حبلت )هسوت سوت چپ ضٌل

. تَضیحبت تٌویلي زر هَرز ًحَُ هحبسجِ ايي ]10[زّسهي

 ضبذص زر ازاهِ ايي هوبلِ ارائِ ذَاّس ضس.
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   4931بهار ي تابستان  -شماره ايل -سال ديازدهم -ه برق ي الکتريويک ايرانمجله اوجمه مهىدسي  

يتلابوتحا يلبگچ غثبت

زَس VaR 

CVaR 

1 
لبوتحا

 
 VaR ٍ CVaR ّبی: هفَْم گزافیکی ضبخص(1) ضکل

ثبر هطتزًیي صٌؼت ثزم ثب استلبزُ زر ايي هوبلِ هسلي ثزای پبسد

سبسی ارائِ ضسُ است ًِ ّسف آى ثیطیٌِريشی تصبزكي اس ثزًبهِ

هغؼیت سَز هطتزًیي ثب زر ًظزگزكتي ريسي ًبضي اس ػسم

ثبر ارائِ ضسُ، ػلاٍُ ثز زر ًظز هیوت اًزصی است. زر ثزًبهِ پبسد

هغؼیت ثبر، ػسمّب ٍ خزاين ضزًت زر ثزًبهِ پبسدگزكتي هطَم

هسل ضسُ است. زر ٍاهغ  CVaRهیوت اًزصی اس عزين رٍش 

-ثبر ارائِ ضسُ، تَاسًي ثیي سَز هطتزًیي اس هصزفًبهِ پبسدثز

ًٌس. ثبيس هغؼیت هیوت ارائِ هياًزصی ٍ ريسي ًبضي اس ػسم

هتذًز ضس ًِ زر ايي هوبلِ كزض ضسُ است ًِ توبهي 

ًٌٌسُ هطتزًیي، اًزصی الٌتزيٌي هَرز ًیبس ذَز را اس يي تبهیي

 ذزًس.اًزصی هي

ثبر ٍ خرزاين  رص زٍم، اصَل ثزًبهِ پبسدزر ازاهِ ايي هوبلِ ٍ زر ث

ّبی هزثَعِ تطزيح ضرسُ اسرت. زر ثررص سرَم، ًحرَُ      ٍ هطَم

هغؼیرت هیورت اًرزصی ٍ تربثغ     گیزی ريسي هزثَط ثِ ػسماًساسُ

ّسف پیطٌْبزی ارائِ ضسُ است. زر ثرص چْبرم، ػولٌزز هرسل  

ارائِ ضسُ ثز رٍی يي ًوًَِ ػسزی هرَرز هغبلؼرِ هرزار گزكترِ ٍ     

حبصلِ هَرز ثزرسي هزار گزكتِ است. زر ًْبيت ٍ زر ثررص  ًتبيح 

 ارائِ ضسُ است. گیزیپٌدن، ًتیدِ

 ببر پبسخ هذل -2
پرذيزی ثربر   ٌي اس هلبّین پزًبرثزز زر هسيزيت هصزف، اًؼغربف ي 

پذيزی ثربر ثصرَرت حسبسریت ثربر     ًسجت ثِ هیوت است. اًؼغبف

-هري  تؼزيرق ًسجت ثِ تـییزات هیوت اًزصی زر ثبسُ سهبًي هؼیي 

پذيزی ثبر زر ّز سبػت ًسجت ثِ تـییزات هیوت زر ضَز. اًؼغبف

آى سبػت هٌلي است، يؼٌي ثب اكرشايص هیورت، ثربر ًربّص ٍ ثرب      

هیورت  -پذيزی ثبريبثس. راثغِ اًؼغبفًبّص هیوت، ثبر اكشايص هي

 ثصَرت سيز است: ٍ تحت سٌبريَ  i زر سبػت

(1                                 )
*

*

( ) ( )
( , ) ( )

( )( )

i i
i

ii

d
E i E

d

  
 

 


 


 

)ًِ زر آى  )id  ٍ( )i   ثِ تزتیت تـییزات ثبر ٍ هیوت زر

)*ٍ  ٍ تحت سٌبريَ  iسبػت  )id  ٍ*( )i   ثزاثز ثب هوبزيز ثبر

 ٍ هیوت هزخغ ّستٌس.

ثبر اگز سغح ثبر هطتزًیي، هجل ٍ ثؼس اس اخزای ثزًبهِ پبسد

)*پیطٌْبزی ثِ تزتیت ثزاثز ثب  )id ٍ( )id   ِثبضٌس، تبثیز ثزًبه

 زاثز است ثب:ثبر ثز رٍی سغح ثبر هطتزًیي ثپبسد

(2)                                     *( ) ( ) ( )i i id d d    

)ضَز ًِ تـییزات ثبر)زر ايي هوبلِ كزض هي )id  ُّوَار )

هثجت ٍ ًَچٌتز يب هسبٍی هوسار تؼییي ضسُ زر هزارزاز ًبّص 

ّبی هبلي گذاراى صٌؼت ثزم ثبيس ّوَارُ هطَمثبر است. سیبست

را ثزای هطتزًیي ثِ هٌظَر هطبرًت زر ثزًبهِ پبسد ثبر ايدبز 

ّبی هتلبٍتي ثزای پززاذت ًٌٌس. زر ثبسارّبی ثزم زًیب، عزح 

ثبر ٍخَز هطَم ثِ هطتزًیي ثِ هٌظَر هطبرًت زر ثزًبهِ پبسد

ثِ  PJM تزيي آًْب، عزحي است ًِ زر ثبسارزارز ًِ خبهغ

ضَز. زر ايي عزح ، هیشاى هطَم پبسد ثبر هطتزًیي پززاذت هي

پززاذت ضسُ ثِ هطتزًیي ثزاسبس هیوت تسَيِ ثبسار ٍ هیشاى 

TPًبّص ثبر است. زر ايي عزح ، سغح هیوتي ثِ ًبم 
هؼزكي  10

هطرص زازُ ضسُ است. اگز  LMP*ضَز ًِ زر ايي هوبلِ ثب هي

)ثب  ريَ ٍ تحت سٌب i هیوت تسَيِ ثبسار زر سبػت )i  

هطرص ضَز، هطَم پززاذتي ثِ هطتزًیي ثِ اسای ّز هگبٍات 

 :]11[ثزاثز است ثب  iًبّص ثبر زر سبػت 

(3)

*

*

( ) ( )

( ) ( ) ( )

0 ( )

i i

i i i

i

LMP

GT GT LMP

GT

   

     

 

 


   
  

GTًِ زر آى 
11

ّبی ّبی اخشاء ضجٌِثزاثز ثب هدوَع ّشيٌِ 

است ًِ ثصَرت سبلیبًِ ثِ اسای هطتزًیي تَلیس، اًتوبل ٍ تَسيغ 

ايٌگًَِ  PJMثبر زر ثبسار ضَز. ايسُ عزح  پبسدهرتلق تؼییي هي

كزٍضي اس حس است ًِ زر صَرتیٌِ هیوت اًزصی زر ثبسار ػوسُ

ضَز( ثبلاتز ثبضس، هطَم هؼیٌي )ًِ تَسظ هبًًَگذار تؼییي هي

صَرتیٌِ ضَز. زر ثیطتزی ثِ هطتزًیي ثزای ًبّص ثبر زازُ هي

تز اس حس هؼیي ٍ ثیطتز كزٍضي پبيیيهیوت اًزصی زر ثبسار ػوسُ

ّبی ثبثت اخشاء ضجٌِ تَلیس، اًتوبل ٍ تَسيغ ثبضس، هطَم اس ّشيٌِ

ضَز. زر ًْبيت اگز هیوت اًزصی ًوتزی ثِ هطتزًیي پززاذت هي

ّبی ثبثت اخشاء ضجٌِ تَلیس، اًتوبل ٍ تَسيغ ثبضس، ًوتز اس ّشيٌِ

ثبر هطتزًیي هٌدز ثِ اس هسار ذبرج ًززى ثزذي اس چَى ًبّص 

ضَز، ثززار ضجٌِ هيٍاحسّبی تَلیس ٍ تحویل ّشيٌِ ثِ ثْزُ

 ضَز.هطَهي ثِ هطتزًیي پززاذت ًوي

ثزاثز  i ثبر زر سبػتاگز سغح هطبرًت هطتزًیي زر ثزًبهِ پبسد

ام، ثبر ذَز را  iثبضس، هطتزى هَظق است ًِ زر سبػت  iICثب 

ًبّص زّس. زر صَرتیٌِ هیشاى ًبّص ثبر  iICثِ هیشاى 

)ثبضس، هطتزى ثِ اسای  iICهطتزى ًوتز اس  ( ))i iIC d  

خزيوِ ذَاّس ضس. ثب كزض ايٌٌِ هیشاى خزيوِ ثِ اسای ّز 
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 ipenارزاز ًبّص ثبر، ثزاثز ثب هگبٍات سبػت ترغي اس هیشاى هز

ثبضس، ًل خزيوِ ترصیص يبكتِ ثِ هطتزى ثِ اسای ترغي اس 

 :]6[ثزًبهِ پبسد ثبر ثزاثز است ثب 

(4                  )( ( )) ( ( ))i i i iPEN d pen IC d     

تَاثغ هرتللي ثزای هحبسجِ ػبيسی  ]3[زر هزاخغ هرتلق ًظیز 

تزيي، هصزف اًزصی پیطٌْبز ضسُ است. سبزُهطتزًیي زر اثز 

تزيي ٍ پزًبرثززتزيي هسلي ًِ ثزای هحبسجِ ػبيسی رايح

هطتزًیي زر اثز هصزف پیطٌْبز ضسُ است، هسل زرخِ زٍم 

 آيس.ثبضس ًِ اس هسل ذغي ثبر ثسست هيهي

(5)
*

* * *

*

( ) ( )
( ( )) ( ) ( )[ ( ) ( )] 1

2 ( ) ( )

i i
i i i i i

ii i

d d
INC d B d d

E d

 
     

 

 
    

 

)*ًِ زر آى  )iB  هطتزى زر سبػت، هؼزف ػبيسیi   ام ٍ تحت

)*، ثب زر ًظز گزكتي هیشاى ثبر اٍلیِ سٌبريَ  )id  است. ثٌبثزايي

تبثغ سَز هطتزًیي ثب زر ًظز گزكتي ػبيسی، ّشيٌِ لاسم ثزای 

ذزيس ثبر هصزكي، هطَم زريبكتي ثبثت ًبّص ثبر ٍ خزيوِ 

 ت ثب:ًبّص ثبر ثزاثز اس
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 سکیر یزیگاًذاسُ -3
زٍ رٍش  VaR  ٍCVaRّوبًگًَِ ًِ زر ثرص اٍل اضبرُ ضس، 

هغؼیت زر هسبئل گیزی ريسي ًبضي اس ػسمهتساٍل زر اًساسُ

سبسی اهتصبزی ّستٌس. يٌي اس پبراهتزّبی اسبسي زر ثْیٌِ

گیزی ايي زٍ ضبذص، سغح اعویٌبى است. ثبسُ تـییزات اًساسُ

است. اگز سغح اعویٌبى  99/0تب  9/0سغح اعویٌبى هؼوَلاً ثیي 

% سٌبريَّب، 95ثبضس، ثِ ايي هؼٌي است ًِ زر  95/0ثزاثز 

)ٍ يب سَز  VaRثیطیٌِ ضزر هَرز اًتظبر هطتزًیي ًوتز اس 

طیٌِ ضزر % سٌبريَّب، ثی5است(ٍ زر  VaRهطتزًیي ثیطتز اس 

است )ٍ يب سَز هطتزًیي ًوتز اس VaR هطتزًیي ثیطتز اس 

VaR  است(. ثزذي اس هطٌلاتVaR  ًظیز ايٌٌِ تبثغ تَسيغ(

هغؼیت حتوبً ثبيس ًزهبل ثبضس(، احتوبلاتي پبراهتز ضبهل ػسم

 CVaRهحوویي را ثز آى زاضت ًِ اس ضبذص زيگزی ثٌبم 

كزض ضَز،  95/0ب استلبزُ ًوبيٌس. اگز سغح اعویٌبى ثزاثز ث

CVaR  ثستزيي حبلت، سَز هطتزى 5ثسيي هؼٌي است ًِ زر %

ای ًِ ثزای ًرَاّس ثَز. تبثغ ذغي ٍ گسستِ VaRًوتز اس 

CVaR ًٌٌس ثصَرت سيز است:پیطٌْبز هي 

(7                       )
, ( )

1

1
( ) ( )

1

i

N

i i i

i

Maximize



  



    
 





 

 ثب تَخِ ثِ ايٌٌِ:

(8                       )
( ) ( ); ,

( ) 0 ; ,

i i i

i

PRF i

i

    

  

   

  
 

Nًِ زر آى    ثزاثز ثب تؼساز سٌبريَّبست. ضبذصVaR  زر

)ًوبيص زازُ ضسُ است.  iثب  7ام زر راثغِ iسبػت  )i   ثزاثز

)ام ٍ iسبػت زر ثب احتوبل ٍهَع سٌبريَ  )i   هتـیزی است

 ضَز:ًِ ثصَرت سيز تؼزيق هي

ثبضس،  iام ثشرگتز اس iٍ سبػت اگز سَز زر سٌبريَ

( )i  ثزاثز ثب صلز است. زر ؿیز ايٌصَرت( )i   ثزاثز ثب تلبضل

iٍ( )iPRF .است 

تَاى تبثغ ّسف ثب تَخِ ثِ تَضیحبت ارائِ ضسُ زر ايي ثرص هي

( را ثب زر ًظز گزكتي ريسي ثبسًَيسي 6ارائِ ضسُ زر راثغِ )

ًوَز. ثٌبثزايي تبثغ ّسف پیطٌْبزی ثزای ثزًبهِ پبسد ثبر ضبهل 

ت است. هسوت اٍل ًِ ثیبًگز سَز هطتزًیي ثزًبهِ زٍ هسو

پبسد ثبر است ًِ ضبهل ػبيسی هطتزيبى اس ذزيس اًزصی، ّشيٌِ 

ّبی زريبكتي ثزای ّب ٍ هطَملاسم ثزای ذزيس اًزصی، خزيوِ

گیزی ضزًت زر ثزًبهِ پبسد ثبر است. هسوت زٍم ضبهل اًساسُ

-ًساسُريسي هزثَط ثِ تـییزات سَز هطتزًیي است. ضبذص ا

ضَز ضزة هي گیزی ريسي زر تبثغ ّسف، زر ضزيت ٍسًي 

(0   ضزيت ٍسًي.) زر ٍاهغ ثیبًگز تَاسى ثیي سَز

ثبضس. هطتزًیي ريسي گیزی ريسي هيهطتزى ٍ ضبذص اًساسُ

ًٌٌس، ثِ ايي تزتیت ثشرگتزی را اًتربة هيگزيش ضزيت ٍسًي 

پذيزًس. زر هوبثل زستیبثي ثِ سَز ًوتز را ثب ريسي ًوتز هي

-ًَچٌتزی را اًتربة هيپذيز ضزيت ٍسًي هطتزًیي ريسي

ًٌٌس تب سَز ثیطتزی ثسست ًٌٌس، يؼٌي ريسي ثیطتزی هي

بثزايي تؼییي هوسار ايي ضبذص ثستگي ثِ ًَع هطتزى آٍرًس. ثٌ

-زارز. زر ايي هوبلِ، هوسار ايي ضبذص ثصَرت هؼلَم كزض هي

 ضَز.
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ثب تَخِ ثِ تَضیحبت ارائِ ضسُ، تبثغ سَز هطتزًیي ثزًبهِ پبسد 

 ثبر ثزاثز است ثب:

(9)

24

1 1

24

1 1

( ) [ ( ( )) ( ). ( ) ( ). ( ) ( ( ))]

1
( ( ) ( )); ,

1

id
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i i i i i i i

i

N

i i i

i i

Maximize

INC d d d PEN d

i









         

      


 

 

     

    




 

 

-ثبر هصزفزر هسل پیطٌْبزی كزض ضسُ است ًِ هیشاى ًبّص 

 ًٌٌسگبى زر سبػبت هرتلق هحسٍز ثبضس يؼٌي:

(10              )                                  
i,max

( )
i

d d   

زر ازاهِ ثِ ثزرسي ػولٌزز هسل پیطٌْبزی ٍ تلسیز ًتبيح ثسست 

 ضَز.آهسُ ثز رٍی يي هثبل ػسزی پززاذتِ هي

 یسبسِیضب ًتبیج -4
كزٍضي پیطتز اضبرُ ضس، هیوت اًزصی زر ثبسار ػوسُّوبًگًَِ ًِ 

ًٌٌسگبى ثب آى رٍثزٍ هغؼیتي است ًِ هصزفهْوتزيي هٌجغ ػسم

ّستٌس. زر ايي هوبلِ ًیش هیوت اًزصی ثِ ػٌَاى هتـیز تصبزكي زر 

ّبی هتلبٍتي ثزای ًظیز گزكتِ ضسُ است. زر هزاخغ هرتلق رٍش

هغؼیت ارائِ ضسُ سمتَلیس سٌبريَّبی هزثَط ثِ هتـیز ضبهل ػ

ّبی سهبًي، ضجٌِ ػصجي، تَاى ثِ سزیاست ًِ اس آى خولِ هي

GARCHهسل 
ّبی ذزٍخي هبرًَف ٍ رٍش-، هسل ٍرٍزی12

. زر صَرتیٌِ تؼساز سٌبريَّبی تَلیس ]12[َّضوٌس اضبرُ ًزز 

ّبی ًبّص سٌبريَ ًظیز كبصلِ تَاى اس تٌٌیيضسُ سيبز ثبضس، هي

 .ًبًتزٍٍيچ استلبزُ ًوَز

گیزی زر هَرز حذف يي زر رٍش ًبًتزٍٍيچ، ضبذص تصوین

ضَز. ضبذص كبصلِ ًبًتزٍٍيچ سٌبريَ كبصلِ ًبًتزٍٍيچ ًبهیسُ هي

ثزاثز حبصلضزة كبصلِ سٌبريَ ًبًسيس حذف ضسى تب ّز يي اس 

سٌبريَّبی زيگز، زر احتوبل ٍهَع سٌبريَ ًبًسيس حذف است. ثب 

سيي هیوت است )زر ايي تَخِ ثِ ايٌٌِ يي سٌبريَ هتطٌل اس چٌ

رٍس سبػت ضجبًِ 24هیوت ثزای  24هوبلِ ّز سٌبريَ هتطٌل اس 

ضَز. ػلت است(، كبصلِ ثیي زٍ سٌبريَ ثزاسبس ًُزم ثیبى هي

ضزة ًوَزى كبصلِ زٍ سٌبريَ زر احتوبل ٍهَع آى ايي است ًِ 

هوٌي است كبصلِ ثیي زٍ سٌبريَ ًَچي ثبضس اهب ثِ زلیل 

سٌبريَ، حسف آى تبثیز سيبزی ثز رٍی ًتبيح احتوبل ثبلای ٍهَع 

هغبلؼبت زاضتِ ثبضس. زر صَرتیٌِ كبصلِ ًبًتزٍٍيچ زٍ سٌبريَ اس 

حس هؼیٌي ًَچٌتز ثبضس )ايي هوسار ّزچِ ثشرگتز ثبضس، 

سٌبريَّبی ثیطتزی حذف ضسُ ٍ زر ًتیدِ سزػت ضجیِ سبسی 

 اكشايص ٍ زهت آى ًبّص ذَاّس يبكت(، زٍ سٌبريَ ثب ّن تزًیت

ضسُ ٍ احتوبل ٍهَع سٌبريَ خسيس ثزاثز هدوَع احتوبل زٍ 

سٌبريَ ذَاّس ثَز. رٍش كبصلِ ًبًتزٍٍيچ ثِ زٍ زستِ پسزٍ ٍ 

ضَز. زر رٍش پیطزٍ زر ّز هزحلِ سٌبريَ پیطزٍ توسین هي

ضَز ٍ زر رٍش پسزٍ زر ّز هزحلِ حذف ضسُ اًتربة هي

يي هوبلِ اس ضَز )زر اسٌبريَيي ًِ ثبيس ثبهي ثوبًس اًتربة هي

 .]13[رٍش پیطزٍ استلبزُ ضسُ است( 

ثِ هٌظَر ثزرسي ػولٌزز هسل پیطٌْبزی اس يي هثبل ػسزی ًِ 

-هي 1391ثزگزكتِ اس هیشاى ثبر ٍ هیوت اًزصی زر ارزيجْطت 

(، ثیبًگز هٌحٌي ثبر ضجٌِ 2ثبضس، استلبزُ ضسُ است. ضٌل )

هٌحٌي . ايي ]14[است  29/02/91سزاسزی ثزم ايزاى زر تبريد 

ثبر زر ٍاهغ ثیبًگز هوسار اٍلیِ ثبر ثسٍى اخزای ثزًبهِ پبسد ثبر 

(*

id.است) 

 
 

 29/02/91: هٌحٌی ببس رٍساًِ در تبریخ (2) ضکل

 

كزٍضي (، هیوت هتَسظ اًزصی را زر ثبسار ػوس3ُّوچٌیي ضٌل )

، 15/02/91، 08/02/91، 01/02/91ّبی ايزاى زر تبريد

( هوسار 4. ضٌل )]14[زّسًطبى هي 29/02/91ٍ  22/02/91

( را زر سبػبت 3ًویٌِ، هتَسظ ٍ ثیطیٌِ هیوت اًزصی زر ضٌل )

ًوبيس. زر ايي هوبلِ زرذت سٌبريَ هیوت هرتلق رٍس ارائِ هي

سبػت يي رٍس( است. احتوبل ٍ  24زٍرُ سهبًي ) 24ضبهل 

ّبی سهبًي هیشاى هیوت ثبسار رٍی ّز گزُ زرذت زر ايي زٍرُ

 ثصَرت سيز است:

 هیوت ثبسار ثزاثز هوسار ثیطیٌِ است. 25/0ثب احتوبل  -

 هیوت ثبسار ثزاثز هوسار هتَسظ است 50/0ثب احتوبل  -

 هیوت ثبسار ثزاثز هوسار ًویٌِ است. 25/0ثب احتوبل  -
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 (: هٌحٌی تغییزات لیوت اًزصی3ضکل )

هزهشرًگ (، ثیبًگز زرذت سٌبريَ است ًِ زر آى ًوبط 5ضٌل )

ّبی ثیطیٌِ، ًوبط آثي رًگ هؼزف حبلت هیوت هؼزف حبلت

ّبی ّبی هتَسظ ٍ ًوبط سجشرًگ هؼزف حبلت هیوتهیوت

-ًویٌِ است. الجتِ ثبيس يبزآٍری ًوَز ًِ ّسف ايي هوبلِ پیص

ثیٌي زهین هیوت ًیست. تؼساز ًل سٌبريَّب ثزاثز 

ثبضس. ثزرسي توبهي ايي ( هي3^24;282429536481)

گیز است ثِ ًبچبر ثبيس اس تٌٌیي ًبّص ريَّب ثسیبر ٍهتسٌب

سٌبريَ استلبزُ ًوَز. ّوبًگًَِ ًِ پیطتز اضبرُ ضس، زر ايي هوبلِ 

اس رٍش ًبّص سٌبريَ ثزاسبس كبصلِ ًبًتزٍٍيچ استلبزُ ضسُ 

 است. الگَريتن حل هسئلِ ثصَرت سيز است:

 ضَز.اثتسا سٌبريَّبی هیوت تَلیس هي (1

 يبثس.ّص هيسپس سٌبريَّب ًب (2

 (.k=1ضَز )سٌبريَ اٍل هیوت اًتربة هي (3

-ای تؼییي هيثِ اسای سٌبريَ هیوت، هوسار ثْیٌِ ثبر ثگًَِ (4

 ( ثیطیٌِ ضَز.6ضَز ًِ تبثغ ّسف )

1ضَز ًِ آيب خَاة ثسست آهسُ زر ثزرسي هي (5   زرصس

 VaRضَز ًِ سَز اس هوسار هؼیٌي )سٌبريَّب هَخت هي

ًوبيص زازُ ضسُ است( ثیطتز ضَز؟ اگز خَاة  ًِ ثب 

( ثِ اسای هوسار ثْیٌِ ثبر 9هثجت ثبضس، هوسار تبثغ ّسف )

ضَز، زر ؿیز ايٌصَرت ثِ سزاؽ هحبسجِ هي kسٌبريَ 

 (.k=k+1سٌبريَ ثؼسی هیزٍين )

kآيب  (6 N خَاة ثِ هزحلِ است؟ زر صَرت هثجت ثَزى

 ( گززيس. زر ؿیز ايٌصَرت ثِ هزحلِ ثؼسی ثزٍيس.4ثبس )

(، ثیطیٌِ 9هوسار ثْیٌِ ثبری ًِ ثِ اسای آى تبثغ ّسف ) (7

ضَز. صلز ثَزى است، ثؼٌَاى خَاة هسئلِ اًتربة هي

( ثسيي هؼٌي است ًِ هسئلِ ثِ اسای هوبزيز 9تبثغ ّسف )

ٍ.هلزٍضِ خَاة ثْیٌِ ًسارز 

پبسد ثبر ثزای ضَز ًِ هوسار خزيوِ ثزًبهِزر ايي هوبلِ كزض هي

ريبل ثز هگبٍات سبػت ٍ ّشيٌِ  90000ًٌٌسگبى ثزاثز هصزف

ريبل ثز  35000ثبثت تدْیشات تَلیس، اًتوبل ٍ تَسيغ ثزاثز 

ريبل ثز هگبٍات سبػت  270000ثزاثز LMP*هگبٍات سبػت ٍ 

پذيزی ثبر ًسجت ثِ هیوت ثزای . ّوچٌیي اًؼغبف]11[ثبضس 

(، ًتبيح 7( ٍ )6ّبی )ثبضس. ضٌلهي -10/0توبهي سبػبت ثزاثز 

 زٌّس، ًِ ػجبرتٌس اس:سبسی را ثزای سِ سٌبريَ ًطبى هيضجیِ

o يٍسً تيضز: 1َيسٌبر، است صلز ثزاثز. 

o يٍسً تيضز: 2َيسٌبر، است 10 ثزاثز. 

o يٍسً تيضز: 3َيسٌبر، است1 ثزاثز. 

سٌبريَ اٍل ثِ هٌظَر هوبيسِ ٍ ثزرسي ػولٌزز هسل ارائِ ضسُ 

پَضي ضسُ است است. زر ايي سٌبريَ اس ػسم هغؼیت هیوت چطن

ٍ هیوت اًزصی ثصَرت هغؼي زر ًظز گزكتِ ضسُ است. ّوچٌیي 

ضزايت تطَيوي هطبرًت زر ثزًبهِ ًبّص ثبر ثصَرت ثبثت 

)ثزاسبس هیوت اًزصی( زر ًظز گزكتِ ضسُ است. رًٍس ًتبيح 

 ]6[ثسست آهسُ زر ايي سٌبريَ هطبثِ ًتبيح هسل ارائِ ضسُ زر 

ضَز زر حبلتي ًِ ريسي ثبضس. ّوبًگًَِ ًِ هطبّسُ هيهي

(، 1ضَز )سٌبريَ ًبضي اس تـییزات هیوت زر ًظز گزكتِ ًوي

هیشاى ًبّص ثبر ثیطتز است. سيزا ثب تَخِ ثِ ايٌٌِ هطَم 

پززاذتي ًبضي اس هطبرًت هطتزًیي زر ثزًبهِ پبسد ثبر ثزاسبس 

هیوت اًزصی است ٍ هیوت اًزصی زر ّز سبػت ثزاثز ثب ثیطیٌِ 

زر ًظز گزكتِ ضسُ است، هطتزًیي اًگیشُ  هیوت زر آى سبػت

 .هبلي ثیطتزی ثزای هطبرًت زر ثزًبهِ پبسد ثبر ذَاٌّس زاضت

 

 
 : هٌحٌی همبدیز هتَسط، بیطیٌِ ٍ کویٌِ لیوت اًزصی(4) ضکل
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 لیوت اًزصی (: درخت سٌبری5َضکل )

ٍسًي ضَز، ثب ًبّص ضزيت( هطبّسُ هي6ّوبًگًَِ ًِ زر ضٌل )

 يبثس هیشاى هطبرًت هطتزًیي زر ثزًبهِ پبسد ثبر اكشايص هي

-ٍ تـییزات ثبر هصزكي هطتزًیي ًسجت ثِ ثبر اٍلیِ ثیطتز هي

پذيزی هطتزًیي ًوتز ضسُ ،ريسيضَز. سيزا ثب اكشايص ضزيت

 ر ذَاٌّس زاضت.ثبٍ توبيل ًوتزی ثزای ضزًت زر ثزًبهِ پبسد

ضَز ًِ ًبّص ثبر زر سبػبت ( هطبّسُ هي7ّوچٌیي زر ضٌل )

پیي ثیطتز است، سيزا زر ايي سبػبت هیوت اًزصی ثبلاتز ثَزُ ٍ 

(، تطَين هبلي ثیطتزی ثزای هطبرًت 3هطتزًیي ثٌب ثِ راثغِ )

زر ثزًبهِ پبسد ثبر ذَاٌّس زاضت. اس ايٌزٍ ثب ّسف ًست سَز 

-ثبر، هصزف ذَز را ثِ ثیطتز ًبّص هيسدثیطتز اس ثزًبهِ پب

 زٌّس.

 
 : هٌحٌی ببر هطتزکیي پس اس اجزای بزًبهِ پبسخ ببر(6) ضکل

 
 : هیشاى کبّص ببر هطتزکیي پس اس اجزای بزًبهِ پبسخ ببر(7) ضکل

 

(، ثیبًگز سَز ثسست آهسُ تَسظ هطتزًیي زر اثز 8ضٌل )

سَز، ثِ اسای  پبسد ثبر ثز حست هیشاى اًحزافضزًت زر ثزًبهِ

هوبزيز هرتلق ضزيت ٍسًي ريسي است. ّوبًگًَِ ًِ هطبّسُ 

پذيزی هطتزًیي ضَز ثب اكشايص ضزيت ٍسًي هیشاى ريسيهي

ضَز، ثٌبثزايي هطبرًت ًوتزی زر ثزًبهِ پبسد ثبر ًوتز هي

 آٍرًس. زاضتِ ٍ سَز ًوتزی ثسست هي

 ضَز، ثب ًبّص ضزيت ٍسًيالجتِ ّوبًگًَِ ًِ هطبّسُ هي

يبثس، اهب هیشاى ًٌٌسگبى اكشايص هيريسي، اگزچِ سَز هصزف

يبثس. ايي زر اًحزاف سَز اس هوسار هَرز اًتظبر ًیش اكشايص هي

گزيش ًوتز ًٌٌسگبى ريسيحبلي است ًِ اگز چِ سَز هصزف

تز است اهب هیشاى اًحزاف سَز آًْب اس هوسار هَرز اًتظبر ًیش پبيیي

تز است. اعویٌبىثیٌي ضسُ سَز هبثلثَزُ ٍ زر ًتیدِ هوسار پیص

زرصسی هیشاى اًحزاف  43/11سبسی، اكشايص ثٌبثز ًتبيح ضجیِ

زرصسی سَز هَرز اًتظبر هطتزًیي  18/7سَز ثبػت اكشايص 

 ضَز.هي

تؼییي هیشاى ضزيت ٍسًي ريسي ثستگي ركتبر هطتزى ثزًبهِ 

 پبسد ثبر زر رٍيبرٍيي ثب ريسي زارز.

 
َرد اًتظبر هطتزکیي بز حسب همذار اًحزاف : تغییزات سَد ه8ضکل

 سَد بِ اسای همبدیز هختلف ضزیب ٍسًی ریسک

ثبر ثِ اسای پبسد (، سَز هَرز اًتظبر هطتزًیي ثزًبه1ِزر خسٍل )

( ( ٍ سغح اعویٌبى )هوبزيز هرتلق ضزيت ٍسًي ريسي )
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رٍز ثب اكشايص ّز يي اس ّوبًگًَِ ًِ اًتظبر هيارائِ ضسُ است. 

 يبثس.ضزايت ، هوسار سَز هَرز اًتظبر هطتزًیي ًبّص هي
 

(: همذار سَد هَرد اًتظبر هطتزکیي بزًبهِ پبسخ ببر بِ اسای 1جذٍل )

)بزحسب هیلیَى ریبل(ٍهمبدیز هختلف ضزایب

5  1  0   

6/5732 2/6043 3/6118 0.93  
3/5052 1/5342 4/5415 0.95  
5/4681 2/5027 8/5112 0.97  

 یزیگجِیًت -5
ثربر  ريشی تصبزكي ثرزای پبسرد  هسلي ثز هجٌبی ثزًبهِزر ايي هوبلِ 

ّربی تؼیریي ضرسُ    ّب ٍ خزيوِارائِ ضس ًِ زر آى ػلاٍُ ثز هطَم

هغؼیرت هیورت ًیرش زيرسُ     گذار، ريسي ًبضي اس ػسمتَسظ هبًَى

زّرس، ثرب   ّرب ًطربى هري   سبسیضسُ است. ّوبًگًَِ ًِ ًتبيح ضجیِ

تز ضرسُ ٍ  پرذيزی هطرتزًیي ثیطر   اعویٌبى، ريسياكشايص سغح

ِ هطبرًت ثیطتزی زر ثزًبهِ پبسد -ثبر ذَاٌّس زاضت. ًتبيح ضرجی

زّس ًِ يٌي زيگرز اس ػَاهرل هرَثز ثرز هیرشاى      ّب ًطبى هيسبسی

ثبر، ضزيت ٍسًي ريسي است. هطرتزًیي  هطبرًت زر ثزًبهِ پبسد

ًٌٌرس اس ايٌرزٍ   پذيز ضزيت ٍسًي ًَچٌتزی را اًتربة هري ريسي

يبثرس. اس ايٌرزٍ   سف ًربّص هري  تبثیز هسروت ريسري زر تربثغ ّر    

هطبرًت ثیطتزی زر ثزًبهِ پبسد ثربر ذَاٌّرس زاضرت. ثرزػٌس     

ٍسًري ثربلاتز، هطربرًت    گزيش، ثب اًتربة ضرزيت هطتزًیي ريسي

 ثبر ذَاٌّس زاضت.ًوتزی زر ثزًبهِ پبسد
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