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١بی ؾجع ٝ ثبلاذم اٛطغی ذٞضقیسی زض ثب اٛطغی ١بی ٗطسجظثطزاضی اظ عطحُؿشطـ ث٢طٟ

ای ٗشلبٝر ثٞزٟ اؾز. ايٚ ًكٞض١بی ٗرشٔق آؾیبيی ثب سٞخ٠ ث٠ ٗحسٝزيش٢بی ٗٞخٞز، ث٠ ٠ُٛٞ

ُصاضی قٞٛس اٗب زض ايٚ ٗیبٙ ٗحسٝزيز ٗبٓی ٝ ؾطٗبي٠ای ضا قبْٗ ٗیٗحسٝزيش٢ب عیق ُؿشطزٟ
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١بی اٛطغی ُیطز عطحًكٞض سه٘یٖ ٗی س٢ٜب ػبْٗ ًٔیسی ٝ سؼییٚ ًٜٜسٟ اؾز ٠ً ثطاؾبؼ آٙ

ذٞضقیسی ذٞز ضا اخطا ًٜس. ايٚ زض قطايغی اؾز ٠ً ٛبدبيساضی ؾٞذش٢بی كؿیٔی زض ػطن٠ 

ٗحیغی ٝ اهشهبزی ثط ًؿی دٞقیسٟ ٛیؿز. قبيس يٌی اظ ٗٞاٛغ ػ٘سٟ، ؾٔغ٠ ثب٢ٌٛب ثط ظيؿز

١بی سدسيسدصيط ٠ اٛطغیُصاضی ٝ سأٗیٚ ٗبٓی ثبقس. زض قطايغی ٠ً ثبظاض ؾطٗبي٠ زض ػطنؾطٗبي٠

ثبقٜس. ُصاضی زض ايٚ ظٗی٠ٜ ٗیچٜساٙ دیكطكز ٌٛطزٟ اؾز، ثب٢ٌٛب س٢ٜب ٜٗجغ سأٗیٚ ٗبٓی ٝ ؾطٗبي٠

١ب ثؿیبض دطضيؿي اؾز ٝ ث٠ عٞض ٗشٞؾظ ، ُصاضی زض ايٚ دطٝغٟٗؿئ٠ٔ ٢ٖٗ زيِط ايٜؿز ٠ً ؾطٗبي٠

ُصاضاٙ اِٛیعٟ ظ ايٚ ضٝ ؾطٗبي٠ُصاضی زاضٛس. ا١بی ؾطٗبي٠ٛطخ ثبظز١ی ً٘ی ٛؿجز ث٠ ؾبيط عطح

١بی اٛطغی ذٞضقیسی ٛساضز. قٜبؾبيی ايٚ چبٓك٢ب ثطای ًب١ف ٝ چٜساٛی ثطای ٝضٝز ث٠ دطٝغٟ

ُصاضی زض ػطن٠ اٛطغی ذٞضقیسی ضطٝضی ٝ ضا١ِكبؾز. زض ايٚ حصف ٗحسٝزيش٢بی ؾطٗبي٠

ٛطغی ذٞضقیسی زض ١بی ٗطسجظ ثب اُصاضی زض ٗؿیط دطٝغٟٗوب٠ٓ  چبٓك٢بی سأٗیٚ ٗبٓی ٝ ؾطٗبي٠

١بی ًبضثطزی اضائ٠ حْای ٝ خ٢بٛی قٜبؾبيی قسٟ ٝ ثطذی ضاٟايطاٙ، ثب سٞخ٠ ث٠ قطايظ ٜٗغو٠

 ُطزيسٟ اؾز.

-سأٗیٚ ٗبٓی اٛطغی ذٞضقیسی، سٞؾؼ٠ دبيساض، اٛطغی دبيساض، چبٓك٢بی ؾطٗبي٠ کلوات کلیذی:

 ُصاضی

 JEL  :Q01- G23عجو٠ ثٜسی 

 

 . همذهِ:1   

ظيؿز ػ٘ٞٗی، اٛطغی سدسيسدصيط ٗشطازف اٛطغی ؾجع يب اٛطغی ؾبظُبض ثب ٗحیظضؿٖ ثبٝض ػٔی   

١بی ظيؿز ٗحیغی ١ؿشٜس ١بی سدسيسدصيط ٜٗشكط ًٜٜسٟ آلايٜسٟٛیؿز. چطا٠ً ثطذی اظ اٛٞاع اٛطغی

١بی ثطزاضی اظ اٛطغی)ٛظیط اٛطغی ظيؿز سٞزٟ(. ث٠ ١٘یٚ زٓیْ اؾز ٠ً نطف اكعايف ث٢طٟ

ٗحیغی ٛیؿز، ثطای ًب١ف ضٝٛس ُطٗبيف ظٗیٚ ٝ ؾبيط چبٓك٢بی ظيؿزسدسيسدصيط ذجط ذٞثی 

١بی سدسيسدصيط اؾشلبزٟ قٞز )اٛطغی ذٞضقیسی، اٛطغی ثبز، ِٗط اي٠ٌٜ اظ اٛٞاع ؿیطآلايٜسٟ اٛطغی

 ُطٗبيی ٝ...(.اٛطغی ظٗیٚ

ت آيٜسٟ آيس ٝ ث٠ ايٚ سطسیٜٗغو٠ آؾیب ثعضُشطيٚ اهشهبز خ٢بٙ ثب ثبلاسطيٚ ٛطخ ضقس ث٠ ق٘بض ٗی   

اهشهبزی زضذكبٛی زض دیف ضٝ زاضز. خ٘ؼیز آؾیب ضٝ ث٠ ضقس اؾز ٝ اؾشبٛساضز١بی ظٛسُی ضٝظ 
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، آؾیب ثب ٗهطف حسٝز قف ١عاض 2016ث٠ ضٝظ زض حبّ اكعايف اؾز. عجن آٗبض ٗشكط قسٟ زض ؾبّ 

ٟ سطيٚ هبض( ٗیٔیٞٙ سٚ ٛلز ٝ ٗؼبزّ آٙ اظ ؾبيط اهؿبٕ اٛطغی، دطٗهطف 6602.2ٝ قكهس ٝ زٝ )

-آيس. ٓصا ايدبز ٜٗبثغ اٛطغی دبيساض اظ ضطٝضيبر آيٜسٟ ايٚ ٜٗغو٠ ٗحؿٞة ٗیخ٢بٙ ث٠ ق٘بض ٗی

قٞز. ُطزز. ايٚ زض حبٓی اؾز ٠ً ػ٘سٟ اٛطغی زض هبضٟ آؾیب اظ ٜٗبثغ ؾٞذش٢بی كؿیٔی سأٗیٚ ٗی

بك٠ ًطزٙ ای ٠ً سوطيجب س٘بٗی ًكٞض١بی دٜح هبضٟ ثط ؾط آٙ اسلبم ٛظط زاضٛس، ٛیبظ ث٠ اضس٢ٜب ٌٛش٠

 ٜٗبثغ اٛطغی ؾجع ث٠ ؾجس اٛطغی اؾز. 

ًكٞض١بی هبضٟ آؾیب ١طيي ث٠ ٛحٞی زض سلاـ ثطای زؾشیبثی ث٠ ٜٗبثغ اٛطغی سدسيسدصيط ٝ    

١ب كبن٠ٔ ظيبزی ١بی ؾجع ١ؿشٜس ٝٓی ثب اي٠٘٢ٜ ١٘چٜبٙ اظ ايٚ ٜٗظط ثب ؾبيط هبضٟثبلاذم اٛطغی

ٜس ػبْٗ ٗحسٝز ٛیؿز ٝٓی زض ايٚ ٗیبٙ ػٞاْٗ ٗبٓی زاضٛس. هغؼبً زٓیْ ايدبز چٜیٚ قٌبكی يي يب چ

ُصاضاٙ ثطای سط ٝ زض زؾشطؼ ثٞزٙ ؾٞذش٢بی كؿیٔی ٝ اقشیبم ؾطٗبي٠سأثیط هبثْ سٞخ٢ی زاضز. اضظاٙ

١بی ؾجع ٝ اؾشحهبّ آٙ ٢ٗ٘شطيٚ ػبْٗ ػسٕ ٗٞكویز ًكٞض١بی آؾیبيی زض ٗؿیط ُؿشطـ اٛطغی

١بی ٗٞثطی ثطای سـییط ايٚ ٛظیط چیٚ ٝ ١ٜس ُبٕ سدسيسدصيط ثٞزٟ اؾز. زض ايٚ ٗیبٙ ًكٞض١بيی

١بی اٛطغی ذٞضقیسی چبٓف انٔی ثط ؾط ضاٟ احساص اي٠ِٜٛٞ اٛس. سأٗیٚ ٗبٓی دطٝغٟضٝي٠ ثطزاقش٠

ثط ١ؿشٜس ٝ ػ٘سسبً ٛیبظ ث٠ ١ب ث٠ عٞض چكِ٘یطی ؾطٗبي٠عطح٢بی سأٗیٚ اٛطغی اؾز. چطا٠ً ايٚ عطح

زض حبٓیؿز ٠ً ثبظاض١بی ؾطٗبي٠ ٝ ث٠ ذهٞل ٗل٢ٕٞ  اؾشوطاو زض ٗویبؼ ُؿشطزٟ زاضز. ٝ ايٚ

زض ػ٘سٟ ًكٞض١بی آؾیبيی ٝ ث٠ ٝيػٟ ًكٞض ايطاٙ چٜساٙ ُؿشطـ ٛیبكش٠ اؾز ٝ  1ؾطٗبي٠ ذغطدصيط

ُیطز. ثسي٢ی اؾز ٠ً زض ُصاضی ؿبٓجبً سٞؾظ ثب٢ٌٛب نٞضر ٗی١بی ؾطٗبي٠سأٗیٚ ٗبٓی دطٝغٟ

ُصاضی ٝ ثبلاذم ٝ ً٘جٞز ٜٗبثغ ٗبٓی ثطای ؾطٗبي٠قطايظ كؼٔی اهشهبز ايطاٙ ٝ ٝخٞز ضًٞز سٞضٗی 

١بيی اظ ثبظزٟ، ثب٢ٌٛب س٘بيْ چٜساٛی ثطای ٝضٝز ث٠ چٜیٚ دطٝغ١ٟبی ١ًٖب ٝ عطحآحثط ضٝی اؾشبضر

. زض ٛشید٠ ػسٕ سأٗیٚ ثٞزخ٠ لاظٕ ٗٞخت (1401)چٌیسٟ آٗبض١بی اهشهبزی,  ز١ٜسذٞز ٛكبٙ ٛ٘ی

١بی سأٗیٚ اٛطغی ثطم ثب اؾشلبزٟ اظ اٛطغی ذٞضقیسی ١ب ٝ دطٝغ١ٟبی احساص ٛیطُٝبٟعطحقسٟ 

چٜساٙ ٗٞضز سٞخ٠ هطاض ِٛیطز ٝ حشی آٙ زؾز اظ اكطازی ٠ً زاػی٠ ح٘بيز اظ ٗحیظ ظيؿز ٝ 

_____________________________________________________ 
1 - Venture capital 
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ز١ٜس. زض ايطاٙ سٞؾؼ٠ ٝ ث٠ ١بی ذٞز ضا اظ زؾز ٗیؾیبضٟ ظٗیٚ ضا زاضٛس ٛیع ثؼس اظ ٗسسی اِٛیعٟ

ثط ذٞضقیسی ١بی ؾطٗبي١٠بی ٗجشٜی ثط ؾٞذش٢بی كؿیٔی ٛؿجز ث٠ احساص عطحبٛی ٛیطُٝبٟضٝظضؾ

-ُصاضی ٗحؿٞة ٗیسط اؾز ٝ اظ ايٚ ضٝ ُعي٠ٜ ث٢شطی ثطای ؾطٗبي٠سط ٝ اهشهبزی١عي٠ٜثؿیبض ًٖ

١بی سدسيسدصيط ؾبظُبض ثب ٗحیظ ظيؿز سب ظٗبٛی قٞز. ايٚ قطايظ ٗٞخت قسٟ ُصاض ث٠ اٛطغی

آيٜسٟ ث٠ سؼٞين ثیٞكشس. زض ايٚ ٗیبٙ اثطار ٗرطة ؾٞذش٢بی كؿیٔی ثطای ؾلاٗز،  ٛبٗؼٕٔٞ زض

 قٞز.ظيؿز ٝ اهشهبز ث٠ عٞض ًٔی ٛبزيسٟ ُطكش٠ ٗیٗحیظ

سٞاٙ ثب اؾشلبزٟ اظ اثعاض١بی ٗشؼسزی ثب ايٚ ٗحسٝزيش٢ب ٗٞاخ٠ قس. ثطذی اظ ايٚ اثعاض١بی ثب اي٠٘٢ٜ ٗی

ٝ سأٗیٚ ٗبٓی  2، اػشجبضدػ١ٝی ؾجع1اثعاض١بيی ٛظیط اٝضام ؾجع ١بی ٗبٓی ؿیطثبٌٛی ٝحْٗبٓی قبْٗ ضاٟ

3اخش٘بع ٗحٞض
 ثبقس. ٗی 

 . ٍضعیت کلی کطَرّای آسیایی2

ای ١ِ٘ٚ ٛیؿز ٝ ث٠ ٜٗبعن ٗرشٔق ٝ ظيطٜٗبعن ٗرشٔق )اظ خ٠ٔ٘ ؿطة ٝ خٜٞة هبضٟ آؾیب هبضٟ   

ًكٞض١بی ٗرشٔق اظ ٛوغ٠ ٛظط قٞز ٝ اظ ايٚ ضٝ ثٜسی ٗیؿطة آؾیب، آؾیبی قطهی ٝ ...( سوؿیٖ

يبكشِی ظيطؾبذش٢ب، دیكطكش٠ ثٞزٙ نٜؼشی ٝ ػٔ٘ی، ٜٗبثغ اٛؿبٛی ٗشرهم ٝ ًبضآظٗٞزٟ زضخ٠ سٞؾؼ٠

 ١بی اٛطغی ذٞضقیسی ثب ١ٖ سلبٝر ػ٘سٟ زاضٛس.ٝ اثعاض١بی ٗبٓی ضطٝضی ثطای آؿبظ دطٝغٟ

ضقیسی زاضز ٝ ٗٞخت ١بی اٛطغی ذٞثٜسی دطٝغٟای زض اٝٓٞيزٝخٞز ايٚ ػٞاْٗ ٛوف ػ٘سٟ   

١بی ؾجع اظ ؾٞی ػ٘سٟ ًكٞض١بی آؾیبيی ٗكب١سٟ ِٛطزز. ايٚ قسٟ ضطٝضسی ثطای ُصاض ث٠ اٛطغی

ٝاهؼیز زض آٗبضی ٠ً اظ ؾجس اٛطغی ًكٞض١بی آؾیبيی ُطزآٝضی قسٟ ٛیع ث٠ ٝضٞح هبثْ ٗكب١سٟ 

-سأٗیٚ ٗی ضٝز ػ٘سٟ اٛطغی ًكٞض١بی آؾیبيی اظ ؾٞذش٢بی كؿیٔیاؾز. ١٘بٛغٞض ٠ً اٛشظبض ٗی

، سطًیت اٛطغی ثرك٢بی ٗرشٔق هبضٟ آؾیب ٠ً ثعضُشطيٚ ٜٗغو٠ سٞٓیس ٝ نبزضًٜٜسٟ 1جذٍل قٞز. 

ی٠ ضا ٛیع زض ثط ًٜٜسٟ آٙ يؼٜی آؾیب ٝ اهیبٛٞؾؾٞذش٢بی كؿیٔی يؼٜی ذبٝضٗیب٠ٛ ٝ ثعضُشطيٚ ٗهطف

 ز١س.ُیطز، ٛكبٙ ٗیٗی

كبضؽ اظ اي٠ٌٜ ًسإ ثرف اظ هبضٟ د٢ٜبٝض آؾیب ضا ٗٞضز ثطضؾی هطاض ز١یٖ ٝ خسا اظ ٝؾؼز    
_____________________________________________________ 

1 - Green bonds 

2 - Green credit rating 

3 - Community based financing 
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١بی سدسيسدصيط ؾطظٗیٚ، خ٘ؼیز، زضآٗس ٝ ؾغح سٞؾؼ٠ يبكشِی اهشهبزی، ؾ٢ٖ اؾشلبزٟ اظ اٛطغی

 ض ٛبچیع اؾز.١بی ؾجع( ثؿیب)چ٠ آٓٞزٟ ًٜٜسٟ ٗحیظ ظيؿز ٝ چ٠ اٛطغی
اٛطغی  ؾَٜ ظؿبّ ُبظ ٛلز 

 ای١ؿش٠

اٛطغی 

 آثیثطم

سدسيسدصيط

 ١ب

ٗد٘ٞع 

اٛطغی 

 سدسيسدصيط

ٗد٘ٞع 

 ٗهطف

زضنس 

اٛطغی 

 سدسيسدصيط

آسیا ٍ 

 الیاًَسیِ

8/1.501 1/609 6/2.708 9/105 2/358 7/136 9/494 3/5.420 13/9 

آسیای 

 هزکشی

7/22 8/84 6/36 0 8/4 1/0 9/4 9/148 2/3 

 46/3 0/1.033 8/35 9/5 9/19 4/1 7/47 0/499 0/459 خاٍرهیاًِ

/9 2/1.987 کل آسیا

1.192 

9/2.792 3/107 9/382 7/142 6/535 0/6.602 11/8 

 20201هصزف اًزصی در آسیا در سال  -1جذٍل 

    

ٗكب١سٟ  2020ٗهطف اٛطغی زض ثطذی اظ ًكٞض١بی آؾیبيی اظ خ٠ٔ٘ ايطاٙ ضا زض ؾبّ  2خسّٝ زض 

ًٜیٖ. ثطذی اظ ًكٞض١ب ٛظیط ٝيشٜبٕ ثب ٝخٞز ٝؾؼز ًٖ، زض ؾجس اٛطغی ذٞز ؾ٢ٖ ثیكشطی اظ ٗی

١بی سدسيسدصيط زاضٛس اٗب ايٚ ٗوساض ١٘چٜبٙ ثطای اظ ُطز٠ٛٝ ذبضج ًطزٙ ؾٞذش٢بی كؿیٔی اٛطغی

 ًبكی ٛیؿز. 

  

_____________________________________________________ 
1 - The BP Statistical Review of World Energy. https://www.bp.com/2020 
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اٛطغی  ظؿبٓؿَٜ ُبظ ٛلز 

-١ؿش٠

 ای

اٛطغی 

-ثطم

 آثی

ٗد٘ٞع  سدسيسدصيط١ب

اٛطغی 

سدسيسدص

 يط

ٗد٘ٞع 

 ٗهطف

زضنس 

اٛطغی 

سدسيسدص

 يط

 43/11 0/3.053 2/349 1/86 1/263 2/48 6/1.887 3/189 7/578 چیي

 29/6 9/723 6/45 5/16 1/29 6/8 9/411 1/45 7/212 ٌّذ

 3/3 0/175 9/5 6/2 3/3 - 7/62 9/33 6/72 اًذًٍشی

 10/1 7/270 0/3 1/0 9/2 4/1 7/1 7/180 8/83 ایزاى

 28/8 3/445 9/36 8/18 1/18 0/4 9/119 1/100 3/184 صاپي

 7/9 2/83 1/8 4/0 7/7 3/1 4/5 9/40 5/27 پاکستاى

عزبستاى 

 سعَدی

9/167 4/98 1/0 - - - - 5/266 0/0 

 23/0 1/84 2/0 2/0 - - 4/0 3/11 7/72 سٌگاپَر

جوَْری 

 کزُ

1/122 9/40 6/81 7/36 6/0 3/4 9/4 2/286 71/1 

 79/14 9/137 4/20 2/5 2/15 - 4/38 9/37 2/41 تزکیِ

 29/21 8/64 8/13 1/0 7/13 - 3/21 6/9 1/20 ٍیتٌام

20201هصزف اًزصی در کطَرّای هٌتخب آسیا در سال -2جذٍل 
 

 

ز١س ٝ سلاـ ًكٞض١بی آؾیبيی ضا ثطای ًب١ف ؾ٢ٖ اػساز اضائ٠ قسٟ ٝضؼیز ٗٞخٞز ضا ٛكبٙ ٗی   

ُیطز. ای زضٛظط ٛ٘یثطزاضی اظ اٛطغی سدسيسدصيط ٝ ؾٞذز ١ؿش٠ؾٞذش٢بی كؿیٔی ٝ اكعايف ث٢طٟ

٢ٛبز ٝ ثطذی زيِط زض ٛشید٠ سؼ٢ساسی اؾز ايٚ سلاق٢ب حبنْ كؼبٓیش٢بی ؾبظٗب٢ٛبی ٗطزٕ ثركی اظ

٠ً2 ًكٞض١ب زض ٛشید٠ ػضٞيز زض ؾبظٗب٢ٛبی ١٘چٞٙ 
ASEAN  ٝAPEC

ثط ػ٢سٟ زاضٛس.   3

_____________________________________________________ 
1 - https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-economics/statistical-review 

 اسحبزي٠ ًكٞض١بی خٜٞة قطم آؾیب - 2

 دبؾیلیي -١بی اهشهبزی آؾیبؾبظٗبٙ ١ٌ٘بضی- 3
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سهطيح ُطزيسٟ،  2014زض ؾبّ  APECثطای ٠ٛٞ٘ٛ، ١٘ب٠ِٛٞٛ ٠ً زض اػلاٗی٠ ض١جطاٙ اهشهبزی 

ثطاثط  2ثبيؿز ث٠ ٗی ١2030بی سدسيسدصيط زض ٗیبٙ ًكٞض١بی ػضٞ سب ؾبّ ؾ٢ٖ اؾشلبزٟ اظ اٛطغی

قٞز. اكعايف دیسا ًٜس. ث٠ ١ط سطسیت سأثیط ًٔی چٜیٚ ؾیبؾش٢بيی ثیف اظ حس ٝاهغ ٛكبٙ زازٟ ٗی

چطا٠ً ؾ٢ٖ ٜٗبثغ اٛطغی سدسيسدصيط ؾجع ٝ آٓٞزٟ ًٜٜسٟ ٗحیظ ظيؿز زض ًكٞض١بی ػضٞ 

APEC  ّزضنس ثٞزٟ ٠ً ايٚ ػسز قبْٗ اػضبی ؿیطآؾیبيی  8/11حسٝز  2016سب ؾبAPEC 

ثبقس. زض ايٚ ضاؾشب ثطذی ًكٞض١بی يؼٜی ًبٛبزا، قیٔی، ٌٗعيي، دطٝ ٝ ايبلار ٗشحس ٛیع ٗی

-اٛس. ١٘چٞٙ ًكٞض١بی ١ٜس ٝ چیٚ ٠ً زؾشبٝضز١بی هبثْآؾیبيی اثشٌبض ػْ٘ ضا ثسؾز ُطكش٠

اٛس. ث٠ ػٜٞاٙ ٠ٛٞ٘ٛ، ذٞز ًؿت ًطزٟ سٞخ٢ی ضا زض ُؿشطـ ؾ٢ٖ سدسيسدصيط١ب اظ ؾجس اٛطغی

١بی ثبزی ٝ نلحبر ًكٞض چیٚ زض ٗسر ظٗبٙ ًٞسب١ی ث٠ ثعضُشطيٚ سٞٓیسًٜٜسٟ سٞضثیٚ

ثطای سجسيْ قسٙ ث٠  2016. چیٚ ١٘چٜیٚ زض ؾبّ (Pham, 2017)ذٞضقیسی سجسيْ قسٟ اؾز 

 The BP)بيط ًكٞض١بی آؾیبيی ؾجوز ُطكش٠ اؾز ثعضُشطيٚ سٞٓیسًٜٜسٟ اٛطغی سدسيسدصيط اظ ؾ

Statistical Review of World Energy) . 

١بی ؾجع سدسيسدصيط ٝ ٗكرهبً اٛطغی زضٗد٘ٞع، آؾیب ػطن٠ انٔی ضقس ثٜٔسٗسر اٛطغی   

ثٞزٟ اؾز. ث٠ قٞز. ٜٗغو٠ آؾیب ٝ اهیبٛٞؾی٠ سبًٜٞٙ زض ايٚ حٞظٟ دیكشبظ ذٞضقیسی ٗحؿٞة ٗی

 The)ثبقس زضنس اظ ضقس خ٢بٛی سٞٓیس اٛطغی ذٞضقیسی ٗطثٞط ث٠ ايٚ ٜٗغو٠ ٗی 60ٛحٞی ٠ً 

BP Statistical Review of World Energy). 

 

 . هَاًع ٍ هحذٍدیتْای هالی3

ثبقس. ثب ٝخٞز ٗی ١بی اٛطغی ذٞضقیسیٗٞاٛغ ٗبٓی ٢ٗ٘شطيٚ ٗحسٝزيز زض ٗؿیط اخطای دطٝغٟ   

اي٠ٌٜ ث٠ عٞض ًٔی ٗب١یز ٗٞاٛغ ٗبٓی زض ًكٞض١بی ٗرشٔق ٗشلبٝر اؾز ٝٓی زض ًكٞض١بی 

قٞز. زض ًكٞض ايطاٙ ٛیع ١ب ضؼق ػ٘سٟ ٗحؿٞة ٗیآؾیبيی، ؿٔج٠ سأٗیٚ ٗبٓی ثبٌٛی ثط ؾبيط ضٝـ

ی سدبضی ثب ١بی ًلاٙ اهشهبزی يب سٞؾظ ثب٢ٌٛبايٚ اقٌبّ ٢ٖٗ ٝخٞز زاضز ٠ً سأٗیٚ ٗبٓی دطٝغٟ

. ايٚ (1402)ٗطًع دطزاظـ اعلاػبر ٗبٓی ايطاٙ, ُیطز ٛطخ ؾٞز ثبلا ٝ يب سٞؾظ زٝٓز نٞضر ٗی

ًٜس. ١٘چٜیٚ ٝخٞز چٜیٚ ٛظبٕ ٗبٓی ٗبٛغ اظ ُصاضاٙ ؾٔت ٗیػبْٗ اِٛیعٟ ٝ ذلاهیز ضا اظ ؾطٗبي٠

قٞز. يبقیطٝ ٝ ١بی ذغطدصيط ٗیؾی ث٠ ؾطٗبي٠سٞؾؼ٠ ثبظاض١بی ؾطٗبي٠ ًبضآٗس ٝ زضٛشید٠ زؾشط
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 اٛسُصاضی ثبٌٛی زض آؾیب دطزاذش٠ای ث٠ اثؼبز ٝؾیغ ؾطٗبي٠ظازٟ حهبضی ٛیع زض ٗغبٓؼ٠سوی

(Yoshino, N., and Taghizadeh-Hesary, F, December 2014) ٚزض اي .

ٗبٓی زض ًكٞض١بی ٜٗشرت آؾیبيی ٗكرم قسٟ اؾز. ٗب ٗغبٓؼ٠ ؾ٢ٖ ٝ سطًیت اخعای ثبظاض١بی 

ايٖ ٝ ٛ٘بی ١بی ٗشٔق ثبظاض١بی ٗبٓی زض ايطاٙ ضا ث٠ ايٚ اضهبٕ اكعٝزٟٛیع ثطای ٗوبيؿ٠ ث٢شط ؾ٢ٖ ثرف

 . آٝضزٟ قسٟ اؾز 1ضکل ًٔی زض 

 
1سْن دارای، اٍراق لزضِ ٍ ٍام باًکی بِ درصذ -1ضکل 

 

ًكٞض ٜٗشرت آؾیبيی ٗشلبٝر اؾز،  6ثب سٞخ٠ ث٠ قٌْ، اُطچ٠ ؾ٢ٖ ؾیغطٟ ٝإ ثبٌٛی زض ٗیبٙ    

ايٚ ٝيػُی زض ٛظبٕ ٗبٓی زٝ ًكٞض ثعضٍ ٝ زضحبّ ضقس آؾیب يؼٜی چیٚ ٝ ١ٜس ٝ ٛیع ًكٞض ٗبٓعی 

طی سًبٗلاً ٛ٘بيبٙ اؾز. زض ٗوبثْ، ًكٞض١بی سٞؾؼ٠ يبكش٠ غادٚ ٝ خ٢٘ٞضی ًطٟ ٛظبٕ ٗبٓی دیكطكش٠

ثط ؾ٢ٖ ً٘شطی زاضز. ايٚ يؼٜی ثبظاض ؾطٗبي٠ ١بی ؾطٗبي١٠بی ثبٌٛی زض سأٗیٚ ٗبٓی دطٝغٟزاضٛس ٝ ٝإ

 ١بی ثبٌٛی ٛیؿز.ای ٠ً س٢ٜب ٗحسٝز ث٠ ٝإيبكش٠سٞؾؼ٠

_____________________________________________________ 
1 - Source: Shigesuke Kashiwagi, Nomura Holdings Inc., FSA Financial Research Center 

International Conference, Tokyo, Japan 
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١بی ثب اكن ظٗبٛی ًٞسبٟ سب ٗشٞؾظ اؾز چطا٠ً ٜٗجغ سأٗیٚ ١بی ثبٌٛی ٜٗبؾت سأٗیٚ ٗبٓی دطٝغٟٝإ   

١بی ظٗبٛی ًٞسبٟ ٝ ٗشٞؾظ زض اذشیبض ثبٛي ١بی ثبٌٛی اؾز ٠ً ٗؼ٘ٞلا زض ثبظٟطز١ٟبی ؾذايٚ ٝإ

قٞز. ٗٞاضزی ؾبّ ٛعز ثبٛي ؾذطزٟ ٗی 5ؾبّ ٝ حساًثط  2سب  ١1بی ثبٌٛی اؿٔت هطاض زاضٛس. )ؾذطزٟ

ؾبّ ٛعز ثبٛي ٢ِٛساضی قٞز ٛبزض اؾز(. ث٠ ايٚ سطسیت اُط ثبٛي  ١5بی ثیف اظ ٠ً ؾذطزٟ

١بی ١ب، ثٜبزض، كطٝزُبٟ ٝ يب اثطدطٝغ١ٟبی ثٜٔسٗسر ٛظیط ؾبذز دْز ضا زض اذشیبض دطٝغٟاػشجبضار ذٞ

قٞز. اٛطغی ٛظیط ٛیطُٝبٟ ذٞضقیسی هطاض ز١س زچبض ٛبسطاظی هبثْ سٞخ٠ زض حؿبث٢بی ذٞز ٗی

١بی ثبٌٛی زض سأٗیٚ ١بی ثبظٛكؿشِی خبيِعيٚ ثؿیبض ٜٗبؾجی ثطای ٝإقطًش٢بی ثی٠٘ ٝ نٜسٝم

)دبيِبٟ ذجطی اسبم ثبظضُبٛی، نٜبيغ  ثط ٝ زيطثبظزٟ اٛطغی ذٞضقیسی ١ؿشٜس١بی ظٗبٙدطٝغٟٗبٓی 

 . (1402ٗؼبزٙ ٝ ًكبٝضظی ايطاٙ, 

١بی ذٞضقیسی ١ؿشٜس، اخطا ٝ ػسٕ اخطا ٝ ٛحٟٞ ٝ چٞٙ ثب٢ٌٛب ٜٗجغ انٔی سأٗیٚ ٗبٓی عطح   

ًٜٜس. ٝ چٞٙ اػشجبضار ثبٛي ًٞسبٟ ٗسر ١ؿشٜس، ثب٢ٌٛب ػ٘سسبً ٗیًیلیز اخطای آ٢ٛب ضا ٛیع سؼییٚ 

ضٝٛس ٠ً ايٚ ذٞز زٓیٔی ثط ػسٕ ١بی ًٞچي ٝ ًٞسبٟ ٗسر اٛطغی ذٞضقیسی ٗیث٠ ؾطاؽ دطٝغٟ

ُصاضی ًلاٙ ١بی ػظیٖ اٛطغی ذٞضقیسی زض ايطاٙ اؾز. ث٠ ايٚ سطسیت ؾیبؾزُؿشطـ عطح

یغی، ٜٗبثغ سأٗیٚ اٛطغی ضا ثطاؾبؼ ٜٗبكغ ذٞز زيٌش٠ ٝ ٗحاهشهبزی ث٠ خبی سٞخ٠ ث٠ ٛیبظ١بی ظيؿز

 ًٜس.سؼییٚ ٗی

١بی ذٞضقیسی ث٠ زض زّ چٜیٚ ثبظاض ٗحسٝز ٗبٓی، زؾشطؾی ث٠ ٜٗبثغ ثطای سأٗیٚ ٗبٓی دطٝغٟ   

ُصاضاٙ ػ٘سٟ يؼٜی ثب٢ٌٛبی سدبضی ٗحسٝزسط ٛیع قسٟ اؾز. كوساٙ ُطيعی ؾطٗبي٠ٝاؾغ٠ ضيؿي

ای ضا ثطای ًؿت ٝ ًبض١بی ٛٞدب، قطًش٢بی ًٞچي ٝ لار ػ٘سٟدصيط ٗك١ٌبی ضيؿيؾطٗبي٠

١بی ًلاٙ اٛطغی ذٞضقیسی ايدبز ًطزٟ اؾز ١ب ٝ ١٘چٜیٚ عطحآحٗشٞؾظ ٗویبؼ ٝ اؾشبضر

(Yoshino, N., and Taghizadeh-Hesary, F, December 2014) احشیبط .

آؾیب ثیكشط ٛیع قسٟ اؾز. ث٠ ١٘یٚ زٓیْ ثب٢ٌٛب ث٠ ٛسضر اػشجبضار  1996ثب٢ٌٛب ثؼس اظ ثحطاٙ ٗبٓی 

١ب زاضای سٞخی٠ ز١ٜس، حشی اُط ايٚ عطح١بی ٛٞيٚ ٝ زيطثبظزٟ هطاض ٗیذٞز ضا زض اذشیبض عطح

اهشهبزی ٝ ثبظز١ی ٜٗبؾت ثبقٜس ٝ زض نٞضر اخطايی قسٙ ٛوف ٢ٗ٘ی ضا زض سٞؾؼ٠ كؼبٓیش٢بی 

١ب ثب ٗٞاٛغ ثیكشطی زض ٗؿیط آحيلب ًٜٜس.  زض ايٚ ٗیبٙ اؾشبضراهشهبزی ٝ اكعايف سٞٓیس ٗٔی ا



 ...های انزژی خورشیدیدر هسیز احداث طزح  گذاریچالشهای هالی و سزهایه          

 

 

 

 

 

529 

زضيبكز اػشجبض اظ ثبٛي ٗٞاخ٠ ١ؿشٜس ٝ ثط اؾبؼ ؾٜس ؾٕٞ ثبظّ زضٗٞضز ًلبيز ؾطٗبي٠ 

 ١بی ذغطدصيطسط ث٠ ٗطاست ٗٞاٛغ ثیكشطی ٛیع زض دیف ضٝ زاضٛس. دطٝغ1ٟثب٢ٌٛب

١بی اٛطغی ذٞضقیسی ١ؿشٜس. ايٚ ضيؿي عطح١بی دطثٜب ثط زلايْ ػسيسٟ، يٌی اظ ٢ٗ٘شطيٚ عطح   

ثطزاضی ١بی ٗطست ٝ ػسٕ ث٢طٟقٞز )ث٠ زٓیْ خسيس ثٞزٙ كٜبٝضیزلايْ قبْٗ ضيؿي سٌٜٞٓٞغی ٗی

١بی ٗطست ثب اٛطغی اظ آ٢ٛب زضؾغح ًلاٙ ٝ ؿیطهبثْ اع٘یٜبٙ ثٞزٙ(. ايٚ زض حبٓی اؾز ٠ً كٜبٝضی

طاض ُطكش٠ ٝ ًبضايی ذٞثی اظ ذٞز ٛكبٙ زازٟ ذٞضقیسی زض ثؿیبضی اظ ٛوبط خ٢بٙ ٗٞضز اؾشلبزٟ ه

 اؾز. 

-١بی اٛطغی ذٞضقیسی اظ ٗب١یز ٗشٜبٝة ايٚ اٛطغی ٛبقی ٗیيٌی زيِط اظ چبٓكبی ٗبٓی عطح   

سٞاٛس ث٠ ػٜٞاٙ ٜٗجؼی قٞز. ث٠ ايٚ ٗؼٜی ٠ً عجیؼز شاسی ايٚ اٛطغی هبثْ اسٌب ٛیؿز ٝ ث٠ ؾرشی ٗی

قٞز ٠ً اؾشحهبّ ٝ بزٟ هطاض ثِیطز ٝ ١٘یٚ اٗط ٗٞخت ٗیدبيساض ثطای سأٗیٚ ثطم قج٠ٌ ٗٞضز اؾشل

اؾشلبزٟ اظ اٛطغی ذٞضقیسی ٛیبظٜٗس اؾشلبزٟ اظ سد٢یعار دیكطكش٠ ثبقس. ث٠ ايٚ سطسیت حشی اُط 

ثطزاضی اظ ايٚ سد٢یعار ُطاٙ س٘بٕ ذٞا١س قس. ٛٞض هی٘ز ذٞز سد٢یعار ١ٖ ٜٗبؾت ثبقس ث٢طٟ

سٞاٙ اظ آ٢ٛب ث٠ ػٜٞاٙ ٜٗبثغ ٛیؿز ٝ ث٠ ١٘یٚ خ٢ز ٛ٘یذٞضقیس زض س٘بٗی ضٝظ١بی ؾبّ زض زؾشطؼ 

انٔی ٝ دبي٠ سأٗیٚ اٛطغی اؾشلبزٟ ًطز. اظ عطكی ثرك٢بيی اظ ًكٞض ايطاٙ ٠ً ضٝظ١بی آكشبثی 

-١بی ٗطثٞط ث٠ ث٢طٟاٛس ٝ ١٘یٚ ٗٞضٞع ١عي٠ٜثیكشطی زاضٛس اؿٔت زض ٛوبط زٝض زؾز ٝاهغ قسٟ

 ثطزیٚ اٛشوبّ ثطم ث٠ ٜٗبعن ق٢طی ٝ ٗطًعی ضا ثبلا ٗی١بی ذٞضقیسی، ٝ ١٘چٜثطزاضی اظ ٛیطُٝبٟ

. اؿٔت ثطای حْ ايٚ ٗكٌْ ٝ ثطعطف ًطزٙ قٌبف، اظ ٜٗبثغ سٞٓیس اٛطغی ثطم (1402)ثطم ٛیٞظ, 

قٞز. ثسي٢ی اؾز ٛهت غٛطاسٞض١بی ١بی ذٞضقیسی اؾشلبزٟ ٗیكؿیٔی ث٠ ػٜٞاٙ دكشیجبٙ ٛیطُٝبٟ

-١ب سح٘یْ ٗی١بی ذٞضقیسی ١عي٠ٜ ٗبظازی ث٠ ايٚ عطحثطای سأٗیٚ ثطم زض ٗحْ ٛیطُٝبٟكؿیٔی 

ًٜٜس ٠ً ذٞز زض ثٜٔسٗسر ١بی ظيؿز ٗحیغی ايدبز ٗیًٜس. ١٘چٜیٚ غٛطاسٞض١بی كؿیٔی آٓٞزُی

 ١بی اهشهبزی ٝ ٗحیظ ظيؿشی ث٠ ١٘طاٟ زاضزثطای ٜٗغو٠ ١عي٠ٜ

_____________________________________________________ 
1 -Basel capital requirements 
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 14021ًسیل تابطی هٌاطك هختلف کطَر ایزاى ًمطِ پتا -2ضکل 

PSHقٞز ثط اؾبؼ قبذم ٗكب١سٟ ٗی 2ضکل ١٘بٛغٞض ٠ً    
دشبٛؿیْ سبثكی زض ٜٗبعن ق٢طی ٝ  2

 ثبقس.ٗطًعی ً٘شط اظ ٛوبط زٝض زؾز ٗی

يٌی زيِط اظ ٗحسٝزيش٢ب، ٛطخ ثبظز١ی ً٘شط اٛطغی ذٞضقیسی زض ٗوبيؿ٠ ثب ؾٞذش٢بی كؿیٔی    

١بی سٞاٙ ث٠ ١عي٠ٜسٞاٙ اظ خٞاٛت ٗرشٔق ثطضؾی ًطز. ث٠ ػٜٞاٙ ٠ٛٞ٘ٛ ٗیٞضٞع ضا ٗیاؾز. ايٚ ٗ

١بی ذٞضقیسی، ١عي٠ٜ ثبلای سٞٓیس ثطم ث٠ ٝؾی٠ٔ ٛیطُٝبٟ ذٞضقیسی ٝ ثطزاضی اظ عطحثبلای ث٢طٟ

-ًب١ف هسضر ضهبثز ثب ؾٞذش٢بی كؿیٔی ٝ ١٘چٜیٚ ٗحسٝز ثٞزٙ ح٘بيش٢بی زٝٓشی ثطای ث٢طٟ

_____________________________________________________ 
1 - https://barghnews.com/ 

2 - Peak sun hours 
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. ثب اي٠٘٢ٜ ثط اؾبؼ ُعاضـ ؾبظٗبٙ (1402)ؾبسجب,  ١بی اٛطغی ذٞضقیسی اقبضٟ ًطزثطزاضی اظ عطح

ضقس چكِ٘یط اؾشلبزٟ اظ اٛطغی ذٞضقیسی زض اههی ٛوبط خ٢بٙ  (IEA, 2023)آ٘ٔٔی اٛطغی ثیٚ

١بی اٛطغی ذٞضقیسی زض ٗوبيؿ٠ ثب ؾٞذش٢بی عطح ثطزاضی اظٛكبٙ ز١ٜسٟ اكعايف ٗعيش٢بی ث٢طٟ

دصيطی اٛطغی ذٞضقیسی زض ًكٞض١بی كؿیٔی اؾز. ايٚ ؾبظٗبٙ ١٘چٜیٚ ُعاضـ زازٟ ضهبثز

آؾیبيی ٛظیط چیٚ، ١ٜس ٝ اٗبضار ٗشحسٟ ػطثی زض حبّ اكعايف اؾز. ثط ١٘یٚ اؾبؼ ٛیبظ اؾز سب 

ُطيع ايطاٙ، ثب سكطيلبر ً٘شط ٝ ؾیبؾش٢بی خسيسی زض ايطاٙ اػ٘بّ ُطزز سب ثب٢ٌٛبی ضيؿي

 ١بی اٛطغی ذٞضقیسی زض ايطاٙ ضا سأٗیٚ ٗبٓی ًٜٜس. سط عطحؾبظًٝبضی آؾبٙ

ذٞضقیسی ٝ ١٘چٜیٚ ػسٕ  ١بی ثبلای سأؾیؽ ٝ اؾشلبزٟ اظ اٛطغیث٠ ايٚ سطسیت ثب سٞخ٠ ث٠ ١عي٠ٜ   

-یٚ ٗبٓی ايٚ عطحُصاضی ٝ ثبلاذم ثب٢ٌٛبی سدبضی ثطای ١ٌ٘بضی زض سأٗدصيطـ خبٗؼ٠ ؾطٗبي٠

قٞز. ثط ايٚ ١ب، ٗحسٝزيش٢بی ٗبٓی ٢ٗشطيٚ ٗبٛغ ثط ؾط ضاٟ اٛطغی ذٞضقیسی زض ايطاٙ ٗحؿٞة ٗی

ُصاضاٙ ثطسطی يبثس سب ١عي٠ٜ ١بی اهشهبزی ؾطٗبي١٠بی ٗحیظ ظيؿشی ثط اِٛیعٟاؾبؼ ٛیبظ اؾز اِٛیعٟ

ب ث٠ زض زؾشطؼ ٛیؿز ٝ يب ٗٞضز ٛیبظ ثطای اؾشوطاض سد٢یعار دیكطكش٠ اٛطغی ذٞضقیسی ٠ً اؿٔت ي

 ثط اؾز، سأٗیٚ ُطزز. ذطيس ٝ ٛهت آ٢ٛب ثؿیبض ١عي٠ٜ

 

 . دستزسی بِ فٌاٍری رٍس4

زؾشطؾی ث٠ سد٢یعار دیكطكش٠ اٛطغی ذٞضقیسی زض ثؿیبضی اظ ًكٞض١بی آؾیبيی اظ خ٠ٔ٘ ايطاٙ    

ض١ب ٛظیط ای ايٚ سد٢یعار ٛیع ث٠ خع زض ثطذی ًكٞٗحسٝز اؾز. ١٘چٜیٚ سٞٓیسًٜٜسُبٙ ٜٗغو٠

غادٚ، چیٚ سبيذ٠، ًطٟ خٜٞثی ٝ خ٢٘ٞضی ذٔن چیٚ، زض اًثط ًكٞض١بی آؾیبيی ثب ٗحسٝزيش٢بی 

ظيبزی ٗٞاخ٠ ١ؿشٜس. ث٠ ايٚ سطسیت ًكٞض١بيی ٛظیط ١ٜس ٝ ايطاٙ ٠ً ظطكیش٢بی نٜؼشی ثبلايی زاضٛس 

ٜٜس، ؾبظی ًاٛس سٞٓیس سد٢یعار اٛطغی ذٞضقیسی ضا زض زاذْ ًكٞض ثٞٗیٝ سبحسی ٗٞكن قسٟ

ػ٘سسبً ثطای سأٗیٚ ايٚ سد٢یعار ثب كٜبٝضی ضٝظ ث٠ ٝاضزار ٗشٌی ١ؿشٜس. ١٘یٚ ٗؿئ٠ٔ ٗٞخت قسٟ 

-١بی سٞٓیس ثطم ثط دبي٠ اٛطغی ذٞضقیسی زض ًكٞض ايطاٙ ثبلا ثبقس، ثبلاذم زضٗٞضز دطٝغ١ٟعي٠ٜ

 . (Sarkar, 2017)١بی ثب ٗویبؼ ُؿشطزٟ 

ٌٛش٠ ٢ٖٗ زيِط ايٜؿز ٠ً ١عي٠ٜ ُصاض اظ ؾٞذز كؿیٔی ث٠ اٛطغی ذٞضقیسی حشی ثطای    

ًكٞض١بی سٞٓیسًٜٜسٟ سد٢یعار ذٞضقیسی ٝ دیكطكش٠ نٜؼشی ٛیع ثبلاؾز ٝ ايٚ ٗؿئ٠ٔ زضٗٞضز ايطاٙ 
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ثؿیبض چكِ٘یط اؾز. چطا٠ً ُعي٠ٜ ؾٞذش٢بی كؿیٔی ثب ١عي٠ٜ ً٘شط ١٘چٜبٙ زض زؾشطؼ اؾز. ٗٞضز 

سط اؾز.  ث٠ ايٚ سطسیت ثب ٝخٞز آٓٞزُی ی ايٚ ًكٞض١ب ث٠ ٓحبػ اهشهبزی ٗوطٝٙ ث٠ نطك٠اذیط ثطا

ز١ٜس ای، ثؿیبضی اظ ًكٞض١ب ١٘چٜبٙ سطخیح ٗیثطای ٗحیظ ظيؿز ٝ ٗكٌلار خ٢بٛی ٝ ٜٗغو٠

 C)ؾٞذش٢بی كؿیٔی ضا ث٠ ػٜٞاٙ ٜٗجغ دبي٠ ٝ اٝٓی٠ سٞٓیس اٛطغی ثطم ٗٞضز اؾشلبزٟ هطاض ز١ٜس 

Shearer, N Ghio, L Myllyvirta, A Yu, T Nace, 2017) . 

 . بزخی هسائل هالی هزتبط5

١بی اٛطغی ذٞضقیسی زض ػلاٟٝ ثط ػبْٗ ٗبٓی شًط قسٟ ٠ً ٢ٗ٘شطيٚ ٗبٛغ ثط ؾط ضاٟ سٞؾؼ٠ عطح   

، ٠ٛ س٢ٜب زض قٞز، ثطذی اظ ٗلاحظبر ٗبٓی زيِط ١ٖ ثط سه٘ی٘بر اثط ؾٞء زاضزايطاٙ ٗحؿٞة ٗی

ايطاٙ ًٝكٞض١بی آؾیبيی ثب زضآٗس دبئیٚ ث٠ٌٔ زض ًكٞض١ب نٜؼشی ٝ دیكطكش٠. يٌی اظ ايٚ ػٞاْٗ 

١عي٠ٜ ثبلای ٝاهؼی يب احش٘بٓی خبيِعيٜی غٛطاسٞض١بی ثط دبي٠ ؾٞذش٢بی كؿیٔی )ٛظیط ٛلز، ُبظ، 

ٓیس ثطم زض ظؿبٓؿَٜ( ثب اٛطغی ؾجع اؾز، ث٠ ٛحٞی ٠ً اؾشلبزٟ اظ ؾٞذش٢بی كؿیٔی ثطای سٞ

ثرك٢بی نٜؼشی، سدبضی، ًكبٝضظی،  ذسٗبر، حْ٘ ٝ ٛوْ ٝ ذبٛٞاض ث٠ عٞض چكِ٘یطی ًب١ف 

١بی اٝٓی٠ اؾز ٠ً اؿٔت ثطای غٛطاسٞض١بی كؿیٔی دیسا ًٜس. ثط ايٚ اؾبؼ، ِٛطاٛی انٔی ١عي٠ٜ

طا٠ً اضظاٛشط اؾز. ايٚ قب١س ٢ٗ٘شطيٚ ػبْٗ ثبظزاضٛسٟ زض ايطاٙ ٝ ؾبيط ًكٞض١بی آؾیبيی ثبقس. چ

١بی سأٗیٚ ثطم ثط دبي٠ اٛطغی ذٞضقیسی ث٠ عٞض هغغ هی٘ز ًبلا١ب ٝ ذسٗبر سٞٓیس اكعايف ١عي٠ٜ

قسٟ زض چطذ٠ اهشهبزی ضا اكعايف زازٟ ٝ ػلاٟٝ ثط سأثیط ثط ثبظاض١بی زاذٔی، سٞاٙ ضهبثشی ًكٞض ضا 

 ز١س.زض ثبظاض١بی نبزضار ٛیع ًب١ف ٗی

١بی ثب زضآٗس دبئیٚ ٝ ٝاضزًٜٜسٟ سٌٜٞٓٞغی ث٠ٌٔ ثط زض ٛشید٠، ايٚ ٗؿئ٠ٔ ٠ٛ س٢ٜب ثط ًكٞض   

ًكٞض١بی نٜؼشی ٛیع سأثیطُصاض اؾز. ث٠ ٛحٞی ٠ً ًكٞض١بی ًطٟ خٜٞثی ٝ غادٚ ثب زض اذشیبض 

١ب ضا ١بی اٝٓی٠ اخطای ايٚ عطحزاقشٚ ظطكیش٢بی ثبلای سٞٓیس سد٢یعار اٛطغی ذٞضقیسی، ١عي٠ٜ

ايٚ ِٛطاٛی ضا آقٌبض  2011كًٞٞقی٘ب زض غادٚ زض ؾبّ ز١ٜس. حبزث٠ ٛیطُٝبٟ ثؿیبض ٗسٛظط هطاض ٗی

-زضنس اظ اٛطغی ثطم ًكٞض غادٚ ضا سأٗیٚ ٗی 30ًطز. ثؼس اظ سؼغیٔی ٛیطُٝبٟ كًٞٞقی٘ب ٠ً حسٝز 

زضنسی ٗهطف اٛطغی ٛبقی اظ ػٞاْٗ خ٘ؼیز قٜبذشی )ٛظیط  11ًطز ٝ ١٘چٜیٚ دؽ اظ ًب١ف 

ِیٚ ؾٜی(، ًكٞض غادٚ ثطای سأٗیٚ اٛطغی ٛطخ ظاز ٝٓس ٜٗلی ٝ ًب١ف خ٘ؼیز ٝ اكعايف ٗیبٛ

ٗلاحظ٠  3جذٍل خبُعيٚ ث٠ عٞض هبثْ سٞخ٢ی ث٠ ؾطاؽ ؾٞذش٢بی كؿیٔی ضكز. ٝ ١٘بٛغٞض ٠ً زض 
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١بی ؾجع قٞز، زض ايٚ ثبظٟ ظٗبٛی سـییط چكِ٘یطی زض اؾشلبزٟ اظ اٛطغی ذٞضقیسی ٝ ؾبيط اٛطغیٗی

 ث٠ ٝخٞز ٛیبٗس. 

 

 

 

 

 

اًزصی  سغالسٌگ گاس ًفت سال

 ایّستِ

بزق 

 آبی

کل هصزف  تجذیذپذیزّا

 اًزصی

2010 3/200 1/85 7/123 2/66 6/20 2/7 0/503 

2016 3/184 1/100 9/119 0/4 1/18 8/18 3/445 

 1(MTOEهعادل هیلیَى تي هصزف ًفت ) 2016ٍ  2010هصزف اًزصی در صاپي در سالْای  -3جذٍل 

ثب زض ٛظط ُطكشٚ سدطث٠ ًكٞض غادٚ، ١عي٠ٜ اٝٓی٠ ثبلا ؾٞالاسی ضا زضٗٞضز سه٘یٖ زٝٓز غادٚ    

دیطاٗٞٙ خبيِعيٚ ًطزٙ اٛطغی ذٞضقیسی ثب ُبظ عجیؼی ٗبيغ ٝ سدسيسدصيط١ب عی چٜس ز٠١ آيٜسٟ 

. اظ (Korea’s nuclear phase-out policy takes shape, 2019)ٗغطح ًطز 

ضؾس ٗهطف اٛٞاع ؾٞذش٢بی آٛدبيی ٠ً ايٚ سه٘یٖ ث٠ ٓحبػ كٜی هبثْ زؾشیبثی اؾز ث٠ ٛظط ٗی

-كؿیٔی آلايٜسٟ زض ايٚ ًكٞض ًب١ف ذٞا١س يبكز ٝٓی ؾ٢ٖ اٛطغی ذٞضقیسی ٝ ؾبيط اهلإ اٛطغی

جیؼی ضؾس ثیكشطيٚ ؾ٢ٖ ث٠ ٗهطف ُبظ ع١بی ؾجع خبيِعيٚ زض ايٚ ثیٚ ًٖ ذٞا١س ثٞز ٝ ث٠ ٛظط ٗی

 سط اؾز سؼٔن ذٞا١س ُطكز. ٗبيغ ٠ً اضظاٙ

١بی ثیكشطی ٛیع زض ايٚ ظٗی٠ٜ ذٞا١س زاقز. يٌی اظ زض ايٚ ٗیبٙ ًكٞض ايطاٙ احش٘بلاً زؿسؿ٠   

١بی ضٝظ ثطای ٢ٗ٘شطيٚ آ٢ٛب كوساٙ اثعاض١بی ٗبٓی زاذٔی ٌٗلی ٝ ١٘چٜیٚ ػسٕ زؾشطؾی ث٠ كٜبٝضی

سٞاٙ ػلاٟٝ ثط اؾشلبزٟ اظ اػشجبضار ز. زض ايٚ ٗٞضز ٗی١بی ػظیٖ اٛطغی ذٞضقیسی اؾاحساص دطٝغٟ

_____________________________________________________ 
1 - BP (2012) The BP Statistical Review of World Energy, p. 41. 

https://www.bp.com/content/dam/bp-country/de_at/pdfs/ 

20120620_statistical_review_of_world_energy_full_report_2012.pdf;  

BP (2017) The BP Statistical Review of World Energy, p. 9. 

https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/ energy-economics/statistical-review-

2017/bp-statistical-review-of-world-energy-2017-full-report.pdf. 
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١بی دبئیٚ اخطايی ًطز ضا سٞاٙ آ٢ٛب ضا ثب ١عي١٠ٜبی ثبٗویبؼ ًٞچي ٠ً ٗیذبضخی، احساص عطح

ث٠  1ٗیٔیٞٙ زلاضی ثبٛي سٞؾؼ٠ آؾیبيی 200سٞاٙ ث٠ ٝإ ٗٞضز سٞخ٠ هطاضزاز. ث٠ ػٜٞاٙ ٠ٛٞ٘ٛ ٗی

لاٌٛب ثطای احساص اٝٓیٚ ٛیطُٝبٟ ًٜٜسٟ ثطم ؾطی١یئز ٗسيطٟ قطًز ثطم ؾیٔٞٙ ثعضُشطيٚ سأٗیٚ

 ِٗبٝاسی ايٚ ًكٞض اقبضٟ ًطز.  100ثبزی 

 

 . ّشیٌِ عذم جایگشیٌی بزق فسیلی با تجذیذپذیزّا6

ی اُؿشطـ ؾ٢ٖ اٛطغی سدسيسدصيط ٝ ث٠ ذهٞل اٛطغی ذٞضقیسی زض سأٗیٚ اٛطغی ًكٞض ٗؿأ٠ٓ   

ثبيؿز ٗسٛظط هطاض ز١ٜس. اُطچ٠ ثب سٞخ٠ ث٠ اؾز ٠ً ًكٞض ايطاٙ ٝ س٘بٗی ًكٞض١بی خ٢بٙ ٗی

١بی ٝضؼیز ٗٞخٞز يؼٜی ؾٔغ٠ ؾٞذش٢بی كؿیٔی زض سطًیت اٛطغی ًكٞض ايطاٙ هغؼبً ١عي٠ٜ

-١بی ٗیچكِ٘یطی ضا زض آيٜسٟ اهشهبز ٝ ٗحیظ ظيؿز ًكٞض ث٠ ١٘طاٟ ذٞا١س زاقز. ايٚ ١عي٠ٜ

ٞسبٟ، ٗیبٙ يب ثٜٔسٗسر ثبقٜس. ُطٗبيف ظٗیٚ ٠ٛٞ٘ٛ آقٌبضی اظ ذؿبضسی اؾز ٠ً سٞاٛس آٛی، ً

ای ثسٓیْ ٗهطف ػ٘سٟ ؾٞذش٢بی كؿیٔی ٠ً ٜٗشكط ًٜٜسٟ ُبظ ًطثٚ زی اٛشكبض ُبظ١بی ُٔرب٠ٛ

١ب ١بی اهشهبزی زض ٗوبيؿ٠ ثب ١عي٠ٜثبقس. اُطچ٠ ١٘ٞاضٟ ١عي٠ٜاًؿیس ١ؿشٜس، عی زٝ هطٙ ُصقش٠ ٗی

اٛس، ٝٓی ثبيس زاٛؿز ٠ً ايٚ زٝ ٗو٠ٓٞ اظ ز ٗحیغی ثؿیبض ثیكشط ٗٞضز سٞخ٠ ثٞزٟٝ ٗربعطار ظيؿ

١بی اهشهبزی زض ثط ذٞا١س زاقز. ١بی ٗحیظ ظيؿشی هغؼبً ١عي٠ٜيٌسيِط خسا ٛیؿشٜس ٝ ١عي٠ٜ

١بی ٗؿشویٖ ٝ ؿیطٗؿشویٖ اثطار ٜٗلی ايٚ دسيسٟ ثؿیبضی اظ سحویوبر ٝ ُعاضق٢بی ٜٗشكط قسٟ خٜج٠

 2اٛس ٠ً يٌی اظ ٢ٗ٘شطيٚ آ٢ٛب سٞؾظ ١یئز ثیٚ زٝٓشی سـییط اهٔیٖا ٗٞضز ثطضؾی هطاض زازٟثط اهشهبز ض

3دصيطیاثطار، ؾبظُبضی ٝ آؾیت"اٛدبٕ ُطكش٠ اؾز. خسيسسطيٚ ٛؿر٠ ايٚ اضظيبثی سحز ػٜٞاٙ 
" 

١بی ُٞٛبُٞٙ ث٠ خٜج٠. ايٚ ُعاضـ (IPCC, 2022) ٜٗشكط قسٟ اؾز 2022زض ٗبٟ كٞضي٠ ؾبّ 

 ًٜیٖ.ٗرطة اؾشلبزٟ اظ ؾٞذش٢بی كؿیٔی دطزاذش٠ ٠ً ٗب زض ايٜدب س٢ٜب چٜس ٗٞضز ضا ػٜٞاٙ ٗی

ُطٗبيف ظٗیٚ ث٠ عطم ٗرشٔق ثط ًكبٝضظی اثطار ؾٞء ذٞا١س زاقز. اٝٓیٚ ٗٞضز ًب١ف     

_____________________________________________________ 
1 - Asian Development Bank 

2 - Intergovernmental panel on climate change (IPCC) 

3 - Impacts, Adaptation, and Vulnerability 
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ٜٗبثغ آة ٝ آث٢بی قیطيٚ ظٗیٚ ث٠ زٓیْ سؿطيغ زض سجریط ٝ ذكٌؿبٓی ٠ً زض ٢ٛبيز ث٠ ً٘یبثی 

قٞز. ٗٞضز زيِط اكعايف عّٞ ػ٘ط حكطاسی اؾز ٠ً اكز ١بی آثیبضی ٜٗدط ٗیاكعايف ١عي٠ٜ

١بی سٞٓیس ٗحهٞلار ًكبٝضظی ٗٞضز ٛیبظ ٗحهٞلار ًكبٝضظی ١ؿشٜس. ١٘یٚ زٝ ٗٞضز ١عي٠ٜ

ز١س. ١٘چٜیٚ ١عي٠ٜ سٞٓیس ثطای سأٗیٚ ذٞضاى ضٝظا٠ٛ ؾبًٜیٚ ق٢ط١ب ضا سب حس ظيبزی اكعايف ٗی

١بی ٗبظاز ز١س ٝ ٜٗدط ث٠ سح٘یْ ١عي١٠ٜبی ٝاؾغ٠ سٞٓیسار ضا اكعايف ٗیٞاز اٝٓی٠ نٜبيغ ٝ ١عي٠ٜٗ

 ُطزز. دصيطی ٗیقٞز ٝ ١٘یٚ اٗط ٗٞخت ًب١ف ضهبثزثط خٞاٗغ ٗی

اكعايف ؾغح آة زضيب١ب ٛٞاحی ؾبحٔی ًكٞض١بيی ٠ً ثب آث٢بی آظاز ٗطظ ٗكشطى زاضٛس ضا    

ًكٞض ايطاٙ ٛیع اظ ايٚ هبػسٟ ٗؿشثٜی ٛیؿز. ثحطاٙ اكعايف ؾغح  ًٜس.زچبض ٗكٌلار ػسيسٟ ٗی

آة زضيب١ب ٜٗبعن ٗؿٌٞٛی، ظيطؾبذش٢ب ٝ ثرك٢بی نٜؼشی ٝ سدبضی ضا سحز سأثیطار ٜٗلی هطاض 

س٘بٗی ٜٗبعن ؾبحٔی  2050ز١س. اُط اهسإ خسی ثطای ٗوبث٠ٔ ثب ايٚ ثحطاٙ نٞضر ِٛیطز سب ؾبّ ٗی

 100ٜس. ١٘چٜیٚ ثط اؾبؼ ُعاضـ ؾبظٗبٙ ْٗٔ ٗشحس خبٙ حسٝز ثیٜآؾیب ث٠ عٞض خسی آؾیت ٗی

 :Global Environment Outlook GEO-6) اكشسٗیٔیٞٙ ٛلط زض آؾیب ث٠ ذغط ٗی

Regional Assessment for Asia and the Pacific, 2016) . 

قٞز ٠ً هغؼب ككبض ٛطغی ذٞضقیسی ٗیث٠ عٞض ذلان٠، ٗٞاٛغ ٗبٓی ث٠ عٞض هغغ ٗبٛغ ُؿشطـ ا   

ًٜس. ايٚ ككبض زض عّٞ ظٗبٙ زضٛشید٠ ذؿبضار ٝاضز ٗبٓی ظيبزی ضا زض آيٜسٟ ثط ًكٞض سح٘یْ ٗی

آٗسٟ ث٠ ٗحیظ ظيؿز زض دی ٗهطف ؾٞذش٢بی كؿیٔی چٜسيٚ ثطاثط ذٞا١س قس. ث٠ ايٚ سطسیت 

 يطاٙ ٝخٞز زاضز. اضسجبط ٗؿشوی٘ی ٗیبٙ ذؿبضار ظيؿز ٗحیغی ٝ ككبض ٗبٓی زض ًكٞض ا

 . اهساٗبر ٌٗ٘ٚ ثطای ؿٔج٠ ثط ٗٞاٛغ ٗبٓی7

سٞاٜٛس ثب ٝخٞز اي٠ٌٜ ٗٞاٛغ ٗبٓی ثؿیبض چكِ٘یط ٝ ٢ٖٗ ١ؿشٜس اٗب اظ عطين ثطذی اهساٗبر ٗی   

ًب١ف يبكش٠ ٝ حشی اظ ثیٚ ثطٝٛس. ػ٘سٟ ايٚ اهساٗبر ثط سأٗیٚ ٗبٓی ؿیطثبٌٛی ٗش٘طًع اؾز. اظ خ٠ٔ٘ 

ٗحٞض اقبضٟ -ُصاضی ًطثٚ، سأٗیٚ ٗبٓی كٜبٝضی ؾجع ٝ سأٗیٚ ٗبٓی خبٗؼ٠هی٘ز سٞاٙ ث٠ايٚ ٗٞاضز ٗی

 ًطز. 

 هالی اًزصی خَرضیذی گذاری ٍ تأهیيّای سزهایِساسٍکار 7-1

سٞاٛس زض سٞاٛس ٗٞضز سٞخ٠ هطاض ثِیطز. اّٝ اي٠ٌٜ ٗیسأٗیٚ ٗبٓی اٛطغی ذٞضقیسی اظ زٝ ٜٗظط ٗی    

ٗحیغی ٛوف ٢ٗ٘ی ايلب ًٜس، ث٠ ذهٞل زض ًب١ف سأثیط ٜٗلی سـییطار ًب١ف ذؿبضار ظيؿز
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 IPCCاهٔی٘ی ثط اهشهبز ٝ خٞاٗغ اٛؿبٛی. ثطاؾبؼ ُعاضـ ١یئز ثیٚ زٝٓشی سـییطار اهٔی٘ی 

١بی اٛؿبٛی ٝ عجیؼی ذغطار سـییطار اهٔی٘ی ذغطار ٗٞخٞز ضا سكسيس ًطزٟ ٝ ٝ ثطای ظيؿشِبٟ

١بی اٛدبٕ قسٟ ٝ ؾٜدف ضا١ٌبض١بی ٌٗ٘ٚ ثطای ٗوبث٠ٔ ثب ًٜس. ثؼس اظ ثطضؾیخسيسی ايدبز ٗی

 سـییطار اهٔی٘ی، ح٘بيش٢بی ٗبٓی ٝ اهشهبزی يٌی اظ ٢ٗ٘شطيٚ ضا١ٌبض١ب قٜبذش٠ قسٟ اؾز. 

١بی ؾجع ضا ثبلا سٞاٛس ضطيت ضقس اٛطغی١بی اٛطغی ذٞضقیسی ٗیزٕٝ اي٠ٌٜ سأٗیٚ ٗبٓی عطح   

٠ً  -قٞزبی ؾجع ثرف ٢ٗ٘ی اظ ضقس اهشهبزی ٗحؿٞة ٗی١ثجطز. اظ آٛدبيی ٠ً اذیطاً ضقس اٛطغی

سٞاٛس سأٗیٚ ٗبٓی اٛطغی ذٞضقیسی ٗی -ٗحیغی ٝ ضقس اهشهبزی اؾزسطًیجی اظ دبيساضی ظيؿز

 ؾطٗبي٠ ٗٞضز ٛیبظ ثطای نٜؼز اٛطغی ذٞضقیسی ٝ سكٌیلار ٗطسجظ ثب آٙ ضا كطا١ٖ ًٜس. 

١بی اٛطغی ذٞضقیسی ضا زض ثبيؿز عطحٗیٛوف زٝٓز زض ايٚ ظٗی٠ٜ ا١٘یز ظيبزی زاضز. زٝٓز    

ٗطاحْ اٝٓی٠ ٗٞضز ح٘بيز ٗبٓی هطاض ز١س. ٛظط ث٠ اي٠ٌٜ زٝٓز ايطاٙ ٗحسٝزيش٢بی ٗبٓی ٝ ١٘چٜیٚ 

هٞاٛیٚ زؾز ٝ دب ُیط ٝ ثطًٝطاؾی كطاٝاٛی زاضز، احش٘بلاً ح٘بيز ٗؿش٘ط ٝ ًطآٗس اظ ؾ٘ز زٝٓز 

ُصاضی ٛٞيٜی ثعاض١بی سأٗیٚ ٗبٓی ٝ ؾطٗبي٠ثبيؿز اچٜساٙ ػ٘ٔی ٛیؿز. سحز ايٚ قطايظ زٝٓز ٗی

ُصاضی ذهٞنی، سأٗیٚ ٗبٓی ضا ٗطسجظ ثب ثرف ذهٞنی ٗؼطكی ًٜس. ث٠ ػلاٟٝ اظ ٛوغ٠ ٛظط ؾطٗبي٠

آيس. زٓیْ آٙ ١ٖ ُصاضی ذهٞنی ث٠ حؿبة ٛ٘یاظ ؾ٘ز ثبٛي ٠ُٛٞ ٜٗبؾجی اظ ؾطٗبي٠ 1زيٞٙ

ُصاضی ثب اؾشلبزٟ اظ شید٠ هبزض ث٠ ؾطٗبي١٠ب ١ؿشٜس زض ٛايٜؿز ٠ً ثب٢ٌٛب ٗؿئّٞ سض٘یٚ انْ ؾذطزٟ

ُیطی ثبيؿز كضبيی ثطای قٌْاثعاض١بی دطضيؿي ٝ ذغطدصيط ٛیؿشٜس. ث٠ ايٚ سطسیت زٝٓز ٗی

١بی اٛطغی ذٞضقیسی كطا١ٖ ًٜس. زٝ ضٝيٌطز ٗشلبٝر ١بی ح٘بيشی اظ عطحثبظاض١بی ؾطٗبي٠ ٝ ٛظبٕ

 (.3قٌْ ُصاضی ذهٞنی ٝخٞز زاضز)ثطای سكٞين ؾطٗبي٠

ُصاضی ذهٞنی اؾز. زض ايٚ ُصاضی اظ عطين ؾطٗبي٠ضٝيٌطز اّٝ ايدبز ثبظاض ثب هبثٔیز ؾطٗبي٠    

ٚ ٗطح٠ٔ ث٠ زٓیْ ضيؿي ثبلا ُصاضی زٝٓشی ضطٝضی اؾز چطا٠ً زض ايضاثغ٠ زض ٗطح٠ٔ اّٝ، ؾطٗبي٠

قٞز. ثؼس اظ اي٠ٌٜ ثبظاض اٛطغی ذٞضقیسی سكٌیْ ٝ ١بی ذهٞنی ث٠ ذٞثی خصة ٛ٘یؾطٗبي٠

قٞز ٝ عجیؼز ٝ شار ثبظاض ث٠ ١بی ذهٞنی ١ٖ ٝاضز ثبظاض ٗیؾبظی قس ث٠ ٗطٝض ؾطٗبي٠سدبضی

_____________________________________________________ 
1 - Debt financing 
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 ُصاضی ذهٞنی ذٞا١س قس. سسضيح ؾطٗبي٠

 
 ساسٍکارّای تأهیي هالی طزح ّای اًزصی خَرضیذی -3ضکل 

     

١بی ظيبزی زض ايٚ ضٝيٌطز زٕٝ ايدبز كضبيی ثطای ٗكبضًز ثرف ذهٞنی ٝ زٝٓشی اؾز. ضٝـ

ٝ ٗسّ  1ُصاضی١بی ؾطٗبي٠ُصاضی زض زضٝٙ نٜسٝمضاؾشب ٝخٞز زاضز اظ خ٠ٔ٘ نٜسٝم ؾطٗبي٠

 .2يٞظٗب

١بی ١بی اٛطغی ذٞضقیسی ٝ خصة ؾطٗبي٠ٗیٚ ٗبٓی عطح١ب ثطای سأُیطی اظ ايٚ ضٝـثطای ث٢طٟ   

١بی ١بی ذٞضقیسی ضا آؿبظ ًٜس ٝ ث٠ ايٚ سطسیت اِٛیعٟذهٞنی ٛیبظ اؾز زٝٓز سٞؾؼ٠ دطٝغ

 ُصاضاٙ ذهٞنی ايدبز ًٜس. ظيبزی ضا ثطای ؾطٗبي٠

 

  3ای باسًگزی ضذُ بزای اًزصی خَرضیذیگذاری دارایی سزهایِهذل لیوت 7-2

 گذاراىهختلف سزهایِ اًَاع 7-2-1

(. 4قٌْ ١بی اٛطغی ذٞضقیسی ٝخٞز زاضز )ُصاضاٙ ثبٓوٟٞ ثطای عطحای اظ ؾطٗبي٠عیق ُؿشطزٟ   

٠ً ثط ٗجٜبی ثبظز١ی اهشهبزی ؾٜشی ٗؼطكی قسٟ  CAPMای ُصاضی زاضايی ؾطٗبي٠ٗسّ هی٘ز

١بی ذٞضقیسی ٗٞضز ثبظِٛطی هطاض ُیطز. زض ايٚ ضٝيٌطز سٞاٛس ثطاؾبؼ اضظقِصاضی عطحٗی

ُصاضی، ثبظز١ی اهشهبزی ٗكبث٠ ٗسّ هجٔی اؾز اٗب اضظقِصاضی ثطاؾبؼ اٛطغی خسيس ؾطٗبي٠

 ز١س. ٗیذٞضقیسی )ثبظز١ی ؾجع يب ظيؿز ٗحیغی( ضا ٛیع ٗسٛظط هطاض 

_____________________________________________________ 
1 - Fund of funds 

2 - Yozma model 

3 - Revised Capital Asset Pricing Model for Solar Investment 
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 1ُصاضی زض اٛطغی ذٞضقیسیٛطخ ثبظز١ی اٛشظبضی ثطای ؾطٗبي٠ 7-2-2

( Rُصاضی زض اٛطغی ذٞضقیسی اظ ٗد٘ٞع ثبظز١ی اهشهبزی )ٛطخ ثبظز١ی اٛشظبضی ثطای ؾطٗبي٠   

-قٞز، ٗحبؾج٠ ٗی( ٠ً اظ اضظقِصاضی ؾبظُبضی ثب ٗحیظ ظيؿز حبنْ ٗیGRٝ ثبظز١ی ؾجع )

ُیطيٖ. ثبظز١ی اهشهبزی ٗد٘ٞع سـییطار ( زضٛكط ٗیTRظز١ی ًْ )ُطزز ٝ آٙ ضا ث٠ نٞضر ثب

ثبقس. ثبظز١ی ؾجع ١٘بٙ اضظـ اكعٝزٟ ؾجع ( ٗیD( ث٠ ػلاٟٝ ؾٞز ؾ٢بٕ )Pُصاضی )هی٘شی ؾطٗبي٠

ثبقس. ثطای ٠ٛٞ٘ٛ اُط يي دطٝغٟ اٛطغی ذٞضقیسی اٛشكبض ًطثٚ ضا ًب١ف ز١س، ٗوساض سؤیْ ٗی

 . (Noh, 2019) بٙ ثبظز١ی ؾجع اؾزيبكش٠ اظ ُبظ١بی ٜٗشكط قسٟ ١٘

 
قٞز ٠ً اظ دیف سؼییٚ قسٟ اؾز. ( ث٠ ػٜٞاٙ ٗشـیط ؿیطاحش٘بٓی زضٛظط ُطكش٠ ٗیGRثبظز١ی ؾجع )   

 سٞاٛس ث٠ قٌْ ظيط ٛٞقش٠ قٞز:١بی اٛطغی ذٞضقیسی ٗیثبظز١ی اٛشظبضی عطح

 

 
 گًَِ ّای هختلف سزهایِ گذاراى -4ضکل 

 سلبٝسی ٗغٔٞثیز ١٘طاٟ ثب ٗشـیط ؾجعسبثغ ٗغٔٞثیز ٝ ثی 7-2-3

 سٞاٛس ث٠ نٞضر ظيط سؼطيق قٞز:سبثغ ٗغٔٞثیز ؾجع ٗی   

 
١بی ذٞضقیسی سبثؼی اظ ٛطخ ثبظز١ی ًْ ٝ ضيؿي ٛٞؾبٙ ُصاضاٙ زض دطٝغٟٗغٔٞثیز ؾطٗبي٠   

_____________________________________________________ 
1 - Expected Rate of Return for Solar Investment 



 ...های انزژی خورشیدیدر هسیز احداث طزح  گذاریچالشهای هالی و سزهایه          

 

 

 

 

 

539 

 :(Noh, 2019) هی٘ز اؾز

 
ُصاض اٛطغی ذٞضقیسی ث٠ نٞضر سطًیجی اظ ٗوبزيط ٗبٓی ٝ ؾجع سؼطيق سلبٝسی ؾطٗبي٠ٜٗحٜی ثی   

ُطزز. ث٠ ايٚ سطسیت ٠ً ٗغٔٞثیز ث٠ زؾز آٗسٟ ثطاؾبؼ ٗوبزيط ٗبٓی ٝ ؾجع ثطای ضؾٖ ٗؿبحز ٗی

٠ ٗشـیط١بی ٗبٓی ٛیع ١بی ذٞضقیسی ٠ً ثُصاضاٙ عطحقٞز. ؾطٗبي٠سلبٝسی ثب ١ٖ سطًیت ٗیثی

ُصاضاٛی ٠ً ز١ٜس، زضحبٓی٠ٌ ؾطٗبي٠ُطايف زاضٛس، ٝظٙ هبثْ سٞخ٢ی ث٠ ثبظز١ی اهشهبزی ٗی

 (. 5ضکل ُطايف ثیكشط ث٠ ٗشـیط١بی ؾجع زاضٛس سأًیس ثیكشطی ثط ثبظز١ی ؾجع ذٞا١ٜس زاقز )

 
 گذاراى اًزصی خَرضیذیهطلَبیت سزهایِ -5ضکل 

 ُصاضی اٛطغی ذٞضقیسیای ثبظِٛطی قسٟ ثطای ؾطٗبي٠ُصاضی زاضايی ؾطٗبي٠ٗسّ هی٘ز  7-2-4

١بی اٛطغی ذٞضقیسی زض دی ًؿت ١ط زٝ ُصاضاٙ زض عطح١بی دبي٠ ٗب ايٜؿز ٠ً ؾطٗبي٠كطو   

ُصاضاٙ ٗوبزيط ٗطثٞط ث٠ ثبظز١ی ؾجع ضا دیف اظ آؿبظ ٛٞع ثبظز١ی اهشهبزی ٝ ؾجع ١ؿشٜس، ؾطٗبي٠

١ب ٗكبث٠ ٗسّ ؾٜشی زض ٛظطي٠ ُصاضی زض اذشیبض زاضٛس ٝ اظ دیف سؼییٚ قسٟ اؾز. ؾبيط كطوؾطٗبي٠

CAPM ثبقس. ٗی 

( ضاثغ٠ ذغی ٗیبٙ ٛطخ ثبظز١ی ًْ اٛشظبضی ٝ ًٞاضيبٛؽ آٙ ثب GSML) 1م ؾجعذظ ثبظاض اٝضا   

ُیطی ٝ ٗوساضز١ی (. ثب كطو اي٠ٌٜ ٗوبزيط ؾجع هبثْ اٛساظ6ٟقٌْ ز١س)ثبظز١ی ثبظاض ضا ٛكبٙ ٗی

_____________________________________________________ 
1 - Green security market line 
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 قٞز:ث٠ نٞضر ظيط سؼطيق ٗی GSMLثبقٜس، 

 
ُصاضی ثؿشِی زاضز. ظٗبٛی ٠ً ُصاضی ث٠ ٗحْ هطاضُیطی ١سف ؾطٗبي٠ُیطی ؾطٗبي٠سه٘یٖ   

-قٞز ٝ ظٗبٛی ٠ً ١سف ؾطٗبي٠هطاض ثِیطز ذطيس اٛدبٕ ٗی GSMLُصاضی ثبلای ١سف ؾطٗبي٠

 ُیطز.ُصاض سه٘یٖ ث٠ كطٝـ ٗیُیطز، ؾطٗبي٠هطاض  ٗی GSMLُصاضی ظيط ذظ 

 
 aخط باسار اٍراق سبش  -6ضکل 

 
 bخط باسار اٍراق سبش  -7ضکل 

ُیطی ٝ ٗوساضز١ی ٛجبقٜس، اضظيبثی ٛطخ ثبظز١ی ؾجع ثطای ١ط ظٗبٛی ٠ً ٗوبزيط ؾجع هبثْ اٛساظٟ   

قٌْ قٞز)قٞز. ث٠ ايٚ ٜٗظٞض ٗحبؾجبر ظيط اٛدبٕ ٗیاٛدبٕ ٗیقطًز ٗشٜبؾت ثب ٗوبزيط ٗبٓی آٙ 

7:) 
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كطو ًٜیس زض ؾغح ضيؿي  ُصاضی ؾجع:ثبظِٛطی قسٟ ثطای ؾطٗبي٠ CAPMٗطظ ًبضای    

يٌؿبٙ، ٗطظ ًبضا ثب سؼییٚ اٝٓیٚ ُطٟٝ اظ اٝضام ثب اضظـ ٗبٓی ثبلا هبثْ ضؾٖ ذٞا١س ثٞز. دؽ اظ آٙ 

 (. 8قٌْ ُطزز )ب ثبلاسطيٚ اضظـ ؾجع ضا زاضز اٛشربة ٗیاٝضاهی ٠ً اظ ٗیبٙ آ٢ٛ

سلبٝسی ؾجس ؾ٢بٕ )اٝضام( ؾجع ث٢ی٠ٜ زض ٗحْ س٘بؼ ٗؿبحز ثی سؼییٚ ؾجس ؾ٢بٕ ؾجع ث٢ی٠ٜ:   

١بی ُصاضاٙ زض عطحُصاضاٙ ؾٜشی، ؾطٗبي٠قٞز. ثطذلاف ؾطٗبي٠ًبضا سؼییٚ ٗیٗغٔٞثیز ٝ ٗطظ 

 (. 9قٌْ ًٜٜس )اٛطغی ذٞضقیسی اظ ٗوبزيط ؾجع ٛیع ٗغٔٞثیز ًؿت ٗی

 
 گذاری اًزصی خَرضیذیباسًگزی ضذُ بزای سزهایِ CAPMهزس کارا در هذل  -8ضکل 

 
 تعییي سبذ سْام بْیٌِ -9ضکل 

ُصاضی ثیكشطی ًؿت ذٞا١ٜس ١بيی ٠ً ثبظز١ی ؾجع ثیكشطی ايدبز ًٜٜس كطنش٢بی ؾطٗبي٠ثِٜبٟ   
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١بی اٛطغی ذٞضقیسی ُصاضاٙ عطحٗغٔٞثیز ؾطٗبي٠ ًطز. ١طچ٠ ثبظز١ی ؾجع ثیكشط ثبقس، ث٠ سٜبؾت

زض اٛطغی ذٞضقیسی، هٞاٛیٚ ٝ  ُصاضیٛیع ثیكشط ذٞا١س ثٞز. ضٜ٘بً ثطای سثجیز ًطزٙ ؾطٗبي٠

 ثبيؿز سٞؾظ زٝٓز اسربش ُطززُصاضی زض ٗطاحْ اٝٓی٠، ٗیٗوطضار ٗطسجظ ٛظیط ح٘بيز اظ ؾطٗبي٠

(Noh, 2019).  

 

ّای اهاًی ٍ هالیاتْای سزریش گذاری اس طزیك سپزدُگیزی اس سزهایِبْزُ 7-3

 ضذُ

١بی اٛطغی ذٞضقیسی ٛطخ ُصاضی زض عطح١٘بٛغٞض ٠ً دیكشط اقبضٟ قس، ٢ٗ٘شطيٚ چبٓف ؾطٗبي٠   

١بی اٛطغی ثطم ث٠ ػٜٞاٙ يي دبيیٚ ثبظُكز ؾطٗبي٠ زض ٗوبيؿ٠ ثب ؾٞذش٢بی كؿیٔی اؾز. سؼطك٠

قٞز. ايٚ زضحبٓی اؾز ٠ً زضآٗس ٝضی ثطای ٗهطف ذبِٛی دبئیٚ زضٛظط ُطكش٠ ٗیًبلای ضط

قٞز ٝ اظ ايٚ ضٝ ًٜٜسُبٙ اٛطغی سأٗیٚ ٗیػ٘سٟ ثطم ذٞضقیسی اظ ٗحْ دطزاذش٢بی ٗهطف

ُصاضاٙ خصاة ٛیؿز. زض ايٚ ثرف ٗسٓی ٗؼطكی ُصاضی زض اٛطغی ذٞضقیسی ثطای ؾطٗبي٠ؾطٗبي٠

١بی خسيس اٛطغی ذٞضقیسی اظ عطين ثشٞاٙ ثركی اظ زضآٗس دطٝغُٟطزز سب اظ عطين آٙ ٗی

ُصاضاٙ هطاض ُیطز. ١٘چٜیٚ عطحی ثطای سأٗیٚ ٗبٓی خبٗؼ٠  ٗبٓیبس٢بی ؾطضيع قسٟ زض اذشیبض ؾطٗبي٠

سٞاٙ ُطزز. ث٠ ايٚ سطسیت ٗی١بی ذٞضقیسی ثب ٗویبؼ ًٞچي ٝ ٗشٞؾظ اضائ٠ ٗیٗحٞض ثطای دطٝغٟ

١ب ضا ثطای ١بی ذٞضقیسی ضا اكعايف زاز ٝ ايٚ عطحٗیٚ ٗبٓی عطحٛطخ ثبظُكز ؾطٗبي٠ زض سأ

 سط ًطز.ُصاضاٙ خصاةؾطٗبي٠

ثبيؿز اظ سأثیطار ؾطضيع ث٢طٟ ُطكز ث٠ ايٚ سطسیت ُصاضی ٗی١بی ؾطٗبي٠ث٠ ٜٗظٞض اكعايف ٗكٞم   

غی ُیطی سأؾیؿبر اٛطُیطز. ثب قٌُْصاضاٙ سؼٔن ٗیثركی اظ زضآٗس١بی ٗبٓیبسی ث٠ ؾطٗبي٠

قٞز. ٜٗبعن ٗؿٌٞٛی خسيسی زض ١ب ٝ ًؿت ٝ ًبض١بيی دیطاٗٞٙ آٙ ايدبز ٗیذٞضقیسی ًبضذب٠ٛ

يبثس. زضآٗس قطًش٢ب ٝ ٗبٓیبر ثط كطٝـ ايٚ ٜٗبعن ؾبذش٠ قسٟ ٝ اضظـ ٗٔي ٝ زاضايی اكعايف ٗی

ٓی٠ ُصاضاٙ اٝقٞز ٝ زض اذشیبض ؾطٗبي٠آٝضی ٗیيبثس. ايٚ ٗبٓیش٢ب اظ عطين زٝٓز خ٘غاكعايف ٗی

ُصاضاٙ س٘بٗبً ثط ُیطز. ٝ ايٚ زضحبٓی اؾز ٠ً زضآٗس ؾطٗبي١٠بی اٛطغی ذٞضقیسی هطاض ٛ٘یعطح

ًٜٜسُبٙ ٗشٌی اؾز. اُط ثركی اظ ٗبٓیبس٢بی ؾطضيع قسٟ حبنْ اظ ٗجبٓؾ دطزاذشی سٞؾظ ٗهطف

ُكز ١ب ثبظُطزاٛسٟ قٞز، ٛطخ ثبظُصاضاٙ ايٚ دطٝغٟايدبز دطٝغٟ ذٞضقیسی زض ٜٗغو٠، ث٠ ؾطٗبي٠
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١بی سؼ٘یط ٝ ؾطٗبي٠ ثطای آ٢ٛب ٠ٛ س٢ٜب زض ًٞسبٟ ٗسر، ث٠ٌٔ زض ثٜٔسٗسر ٛیع اكعايف يبكش٠ ٝ ١عي٠ٜ

 ُطزز. ١ب زضثٜٔسٗسر سأٗیٚ ٗی٢ِٛساضی ايٚ عطح

-١بی اٛطغی ذٞضقیسی سأٗیٚ ٗبٓی اظ عطين ؾطٗبي١٠بی خسيس سأٗیٚ ٗبٓی عطحيٌی اظ ضٝـ   

-ثبقس. زض ايٚ ضٝـ، ؾطٗبي٠( ٗیHITs) ١1بی اٗبٛیؾذطزُٟصاضی زض ٗحْ ظٛسُی ثب اؾشلبزٟ اظ 

١بی ٗٞضزٛظط ذٞز ضا زض ٗحْ ظٛسُی يب ظازُبٟ ذٞز اٛشربة ًطزٟ ٝ اظ عطين ُصاضاٙ عطح

زلاض ٗشـیط ثبقس.  5000سب  100سٞاٛس اظ ُصاضی ٗیًٜٜس. ٗجبٓؾ ؾطٗبي٠ُصاضی ٗیايٜشطٛز ؾطٗبي٠

قٞز. ثب٢ٌٛب ٗیعاٙ ١بی ايٜشطٛشی اٛدبٕ ٗیاظ عطين دٔشلطُٕصاض ١ب ٝ خصة ؾطٗیبٟٗؼطكی ايٚ عطح

ز١س ٝ ُصاضاٙ ضا ٗٞضز ثطضؾی هطاض ٗی١بی ٗطثٞط ث٠ ؾطٗبي١٠بی اٛدبٕ قسٟ ٝ زازُٟصاضیؾطٗبي٠

ز١س. ث٠ ايٚ ١بی ذٞضقیسی هطاض ٗی١بی ثبٌٛی ثب ٗجبٓؾ ثبلا ضا زض اذشیبض عطحزض نٞضر سأيیس، ٝإ

قٞز ٝ ثبٛي ثب ١٘یٚ دكشٞا٠ٛ ث٠ ايٚ دكشیجبٛی ٗی HITsسی اظ عطين ١بی ذٞضقیسطسیت، عطح

١بی ُصاضی اظ عطين ٝإز١س. زض ٛشید٠ زض ًكٞضی ٛظیط ايطاٙ ٠ً ػ٘سٟ ؾطٗبي١٠ب اػشجبض ٗیعطح

 سٞاٛس ُؿشطـ يبثس.ٗی ١HITsبی ذٞضقیسی ثب دكشٞا٠ٛ ُیطز، عطحثبٌٛی نطف نٞضر ٗی

 ذٞضقیسی ١بیثطای دطٝغٟ HITsضٝـ  7-3-1

سبثغ   7-1ُصاض )ذبٛٞاض( ث٠ ٛطخ ثبظز١ی ٝ زضخ٠ ضيؿي ٝاثؿش٠ اؾز. ٗؼبز٠ٓ سبثغ ٗغٔٞثیز ؾطٗبي٠   

 ز١س ٠ً سبثؼی اظ ٛطخ ثبظز١ی ٝ ضيؿي اؾز: ُصاض ضا ٛكبٙ ٗیٗغٔٞثیز ؾطٗبي٠

 
 7-1ٗؼبز٠ٓ 

ُصاض ٝظٙ ثیكشطی ث٠ ٝظٙ ضيؿي اؾز. اُط ؾطٗبي٠ βضيؿي ٝ    ٛطخ ثبظز١ی،    زض ايٚ سبثغ    

 دصيط اؾز. ُصاض ضيؿيز١س ؾطٗبي٠ًٞچٌشط ٛكبٙ ٗی βقٞز. ثعضُشط ٗی βضيؿي ثس١س 

-ز١س. كطو ٗیُصاضی ذبٛٞاض ضا ٛكبٙ ٗیٛطخ ثبظُكز ؾطٗبي٠ ًْ ضا ثطای ؾطٗبي٠  7-2ٗؼبز٠ٓ    

ًٜٜس ٝ اظ آٙ عطين زض ُصاضی ٗیؾطٗبي٠ HITsقٞز ذبٛٞاض دّٞ ذٞز ضا يب زض ثبٛي ٝ يب زض 

 ُیطز. ١بی ذٞضقیسی ٗٞضز اؾشلبزٟ هطاض ٗیعطح

_____________________________________________________ 
1 - Hometown Investment Trust Funds 
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 7-2ٗؼبز٠ٓ 

  زضنس اظ دّٞ ذٞز ضا زض ثبٛي ثب ٛطخ ؾٞز ؾذطزٟ  αقٞز ذبٛٞاض زض ايٚ ٗؼبز٠ٓ كطو ٗی   
   ٝ

(α 1-  زضنس آٙ ضا زض )HITs  ثب ٛطخ ثبظز١ی  
 ًٜس.  ُصاضی ٗیؾطٗبي٠   

 
 7-3ٗؼبز٠ٓ 

ُصاضی ز١س. زٝ ٛٞع ضيؽ زض اضسجبط ثب ؾطٗبي٠ضيؿي سد٘یغ قسٟ )ًْ( ضا ٛكبٙ ٗی 7-3ٗؼبز٠ٓ    

  ١ب ) ذبٛٞاض ٝخٞز زاضز. اٝٓیٚ ٛٞع ضيؿي ٗطثٞط ث٠ ؾذطزٟ
-( ٝ زٝٗیٚ ضيؿي ٗطسجظ ثب ؾطٗبي٠  

  ) HITsُصاضی زض هبٓت 
١ب ثبثز ٝ ؿیطٛٞؾبٛی زضٛظط ُطكش٠ ثبقس. اُط ٛطخ ؾٞز ؾذطزٟٗی  ( 

  قٞز، زضٛشید٠ 
 نلط ذٞا١س ثٞز.   

ز١س. اُط ذبٛٞاض ُصاضی ذبٛٞاض ٛكبٙ ٗیی ٝ ضيؿي ضا زض ؾطٗبي٠ٗجبز٠ٓ ٗیبٙ ثبظز١ 4خسّٝ    

  ُصاضی ًٜس ثبظز١ی ضٝی زاضايی ًٖ ضيؿي )زض ايٜدب ؾذطزٟ( ؾطٗبي٠
  ٝ ضيؿي   

ذٞا١س   

  ُصاضی ًٜس ٠ً ضيؿي ثیكشطی زاضز )اٛطغی ذٞضقیسی ؾطٗبي٠ ثٞز. اُط ذبٛٞاض زض دطٝغٟ
زض  ( 

  یكشطی ضا ٛیع زاضز )ٛشید٠ اٛشظبض ثبظز١ی ث
  .) 

 ضيؿي ثبظز١ی 

   زاضايی ًٖ ضيؿي
    

  

   دطٝغٟ اٛطغی ذٞضقیسی 
    

  

 1گذاری خاًَارهبادلِ هیاى باسدّی ٍ ریسک سزهایِ -4جذٍل 

 ز١س. سبثغ ضكبٟ دٞيب ٝ زٝ هیس ٗطثٞط ث٠ آٙ ضا ٛكبٙ ٗی 7-4ٗؼبز٠ٓ    

_____________________________________________________ 

1 - (N Yoshino , F Taghizadeh-Hesary, 2018) 
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 ٝ هیس١بی آٙ 7-4ٗؼبز٠ٓ 

ًٜیٖ. ػجبضر زاذْ دطاٛشع ثبظٛٞيؿی ٗی 7-5ضا ث٠ قٌْ ٗؼبز٠ٓ  1زض هسٕ ثؼسی، ضاثغ٠ ١٘یٔشٞٙ   

 ١٘بٙ سبثغ ٗغٔٞثیز اؾز.

 
 7-5ٗؼبز٠ٓ 

١بی اٛطغی ذٞضقیسی اؾز. اُط زض دطٝغٟ ١HITsب ٝ ؾ٢ٖ سرهیم ؾذطزٟ αزض ايٚ ضاثغ٠،    

α;1  ُٟصاضی ١بی ثبٌٛی ؾطٗبي٠ثبقس ث٠ ايٚ ٗؼٜی اؾز ٠ً ذبٛٞاض س٘بٕ دّٞ ذٞز ضا زض هبٓت ؾذطز

ٝ زضٛشید٠ اٛطغی ذٞضقیسی  HITsُصاضی زض ًب١ف يبثس، ٛطخ ؾطٗبي٠ αًطزٟ اؾز. ١طچوسض 

قٞز ٠ً ٛشید٠ زض حساًثطؾبظی ٗی αيبثس. زض ٗطح٠ٔ ثؼس، ٗؼبز٠ٓ ١٘یٔشٞٙ ثط حؿت اكعايف ٗی

 ٛكبٙ زازٟ قسٟ اؾز.  7-6ضاثغ٠ 

 
 7-6ٗؼبز٠ٓ 

 ز١س.ثسؾز آٗسٟ اظ حْ حساًثطؾبظی ١٘یٔشٞٙ ضا ٛكبٙ ٗی α 7-7ٗؼبز٠ٓ    

 

_____________________________________________________ 
1 - Hamiltonian 
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 7-7ٗؼبز٠ٓ 
ٛكبٙ  7-8ثبظٛٞيؿی ًٜیٖ ٠ً ث٠ زض ٗؼبز٠ٓ  2βضا ثب سوؿیٖ نٞضر ٝ ٗرطج ث٠  7-7سٞاٙ ٗؼبز٠ٓ ٗی   

 زازٟ قسٟ اؾز.

 
 7-8ٗؼبز٠ٓ 

 ز١س.ٛكبٙ ٗی βضا ٛؿجز ث٠    سـییطار  7-9ٗؼبز٠ٓ    

 
 7-9ٗؼبز٠ٓ 

-ذبٛٞاض ضيؿي( اكعايف يبثس، يب ث٠ ػجبضسی βز١س ٠ً اُط ٝظٙ ضيؿي )ٛكبٙ ٗی 7-9ٗؼبز٠ٓ    

١بی ثبٌٛی اظ ًْ ٠ً ؾ٢ٖ ؾذطزٟ   ١بی ثب ضيؿي ًٖ ثبقس، ُطيعسط قٞز ٝ ث٠ زٛجبّ زاضايی

١بی اٛطغی ١ب اؾز اكعايف ذٞا١س يبكز ٝ زضٛشید٠ ذبٛٞاض ث٠ ٗیعاٙ ً٘شطی زض دطٝغٟزاضايی

 ًٜس. ُصاضی ٗیذٞضقیسی ؾطٗبي٠

زٝ ٠ُٛٞ ٗشلبٝر اظ سبثغ ٗغٔٞثیز ضا ثب سٞخ٠ ث٠ زٝ ؾغح ٗشلبٝر اظ دصيطـ ضيؿي  10قٌْ     

ُطيع ثٞزٙ ذبٛٞاض اؾز. ػسز ثعضُی اؾز ٠ً ث٠ ٗؼٜی ضيؿي βز١س. زض ؾ٘ز چخ ٛكبٙ ٗی

ز١س ٠ً ضيؿي نلط زاضز ٝ ١بی آ٢ٛب ضا سكٌیْ ٗیزاضايیای اظ زضٛشید٠ ؾذطزٟ ثبٌٛی ثرف ػ٘سٟ

ػسز ًٞچٌی اؾز ٠ً  βثبقس. زض ؾ٘ز ضاؾز ٗی HITsثرف ٛبچیعی اظ زاضايی آ٢ٛب ث٠ قٌْ 

سط قیتدصيط ثٞزٙ ذبٛٞاض اؾز، زضٛشید٠ سبثغ ٗغٔٞثیز زضٗوبيؿ٠ ثب ٗٞضز هجْ ًٖٛكبٙ ز١ٜسٟ ضيؿي

-ُصاضی ٗیؾطٗبي٠ HITsسٞخ٢ی اظ زاضايی ذٞز ضا زض قٞز. ذبٛٞاض زض ٗٞضز اذیط ثرف هبثْ ٗی

 ضا ثطايكبٙ زض دی زاضز.     ٝ ضيؿي     ًٜٜس ٠ً ثبظز١ی 
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 1تابع هطلَبیت با تَجِ بِ همادیز هختلف ریسک پذیزی -10ضکل 

  چغٞض زض ٝاًٜف ث٠ ٛطخ ؾٞز ؾذطزٟ    ز١س ٠ً ٛكبٙ ٗی 7-10ٗؼبز٠ٓ    
 يبثس.اكعايف ٗی   

 
 7-10ٗؼبز٠ٓ 

١بی ثبٌٛی اكعايف ز١س ٠ً اُط ٛطخ ؾٞز ؾذطزٟ اكعايف يبثس ؾ٢ٖ ؾذطزٟٛكبٙ ٗی 7-10ٗؼبز٠ٓ    

 ًٜس.دیسا ٗی

  ١بی اٛطغی ذٞضقیسیثطای دطٝغٟ HITsز١س ٠ً اُط ٛطخ ثبظز١ی ٛكبٙ ٗی 7-11ٗؼبز٠ٓ    
  

يبثس. ث٠ ايٚ ٗؼٜی ٠ً ذبٛٞاض س٘بئی ث٠ ًب١ف ٗی   ُصاضی زض ثبٛي اكعايف يبثس، ؾ٢ٖ ؾذطزٟ

١بی اٛطغی ذٞضقیسی ثطای دطٝغٟ HITsُصاضی زض ثبٛي ٛساضز ٝ زض ػٞو ٗبيْ اؾز زض ؾذطزٟ

   ُصاضاٙ هطاض ُیطز ٛطخ ثبظز١یُصاضی ًٜس. اُط زضآٗس ٗبٓیبسی ؾطضيع زض اذشیبض ؾطٗبي٠ؾطٗبي٠
  

ُصاضاٙ ذهٞنی دّٞ يبثس. ث٠ ايٚ سطسیت ؾطٗبي٠ٛیع اكعايف ٗی HITsثطای    اكعايف ٝ ؾ٢ٖ 

 ًٜٜس. ُصاضی ٗیثیكشطی ضا زض اٛطغی ذٞضقیسی ؾطٗبي٠

_____________________________________________________ 
1 - (N Yoshino , F Taghizadeh-Hesary, 2018) 
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 7-11ٗؼبز٠ٓ 

ثطای اٛطغی ذٞضقیسی  HITsُصاضی زض ز١س ٠ً اُط ضيؿي ؾطٗبي٠ٛكبٙ ٗی 7-12ٗؼبز٠ٓ    

ز١س ١طچ٠ ٛطخ ٛكبٙ ٗی 11قٌْ يبثس. اكعايف ٗی     ُصاضی يب اكعايف يبثس، ؾ٢ٖ ؾذطزٟ

١بی اٛطغی ذٞضقیسی اكعايف اضی زض دطٝغُٟصثبظز١ی اٛطغی ذٞضقیسی ثبلاسط ثبقس ؾ٢ٖ ؾطٗبي٠

 يبثس. ٗی

 
 7-12ٗؼبز٠ٓ 

ز١س. سبثغ س٘بٗی ٗؼبزلار عطح قسٟ زض ايٚ ثرف ضا ث٠ نٞضر ذلان٠ ٛكبٙ ٗی 11قٌْ    

ٗغٔٞثیز ذبٛٞاض ث٠ ٛطخ ثبظز١ی ٝ ٗیعاٙ ضيؿي ٝاثؿش٠ اؾز. سبثغ ٗغٔٞثیز ذبٛٞاض ث٠ ٛطخ ثبظز١ی ٝ 

ٗٞضز ٗرشٔق ٛكبٙ  4قٞز، ثؿشِی زاضز. زض ايٚ قٌْ ازٟ ٗیٛكبٙ ز  r  ٝσضيؿي ٠ً ث٠ سطسیت ثب 

𝛂زازٟ قسٟ اؾز. زٝ ٛ٘ٞزاض ثبلا خبيی اؾز ٠ً  ١بی ذٞز ضا . ث٠ ايٚ ٗؼٜی ٠ً ذبٛٞاض زاضايی  

ًٜس. ٗٞضز اّٝ ُصاضی ٗیثطای اٛطغی ذٞضقیسی ؾطٗبي٠ HITsث٠ زٝ قٌْ ؾذطزٟ ثبٌٛی ٝ 

ثعضٍ اؾز(. ايٚ ذبٛٞاض ؾذطزٟ ثبٌٛی ضا ث٠  βز١س )خبيی ٠ً ُطيع ضا ٛكبٙ ٗیذبٛٞاض ضيؿي

HITs ٗوبزيط ز١س. ٗٞضز زٕٝ ذبٛٞاض ضيؿيسطخیح ٗی( دصيط اؾزβ  ٠ً ثیكشط زض )ًٞچي

HITs ًٜٜس. زٝ ًٜٜس ٝ زضٛشید٠ ثبضز١ی ثیكشط ٛؿجز ث٠ ٗٞضز اّٝ ًؿت ٗیُصاضی ٗیؾطٗبي٠

٠ً𝛂 ٛ٘ٞزاض دبئیٚ )ٗٞاضز ؾٕٞ ٝ چ٢بضٕ( خبيی اؾز  -يؼٜی ذبٛٞاض س٢ٜب زض ثبٛي ؾذطزٟ   

ضٝٛس. ١بی اٛطغی ذٞضقیسی( ٛ٘ی١بی دطضيؿي )دطٝغُٟصاضیًٜٜس ٝ ث٠ ؾطاؽ ؾطٗبي٠ُصاضی ٗی

١بی ثبٌٛی ١بی اٛطغی ذٞضقیسی اظ ٛطخ ؾٞز ؾذطزٟاكشس ٠ً ٛطخ ثبظز١ی عطحايٚ ظٗبٛی اسلبم ٗی

 ً٘شط ثبقس.
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 7-13ٗؼبز٠ٓ 

 
 7-14ٗؼبز٠ٓ 

ٗطثٞط ث٠ ٗٞاضز ؾٕٞ ٝ چ٢بضٕ اؾز ٠ً ذبٛٞاض دّٞ ذٞز ضا س٢ٜب زض  7-14ٗؼبز٠ٓ ٝ  7-13ٗؼبز٠ٓ    

ُصاضی آ٢ٛب زض ًٜٜس ٝ ؾ٢ٖ ؾطٗبي٠ُصاضی ٗیثسٝٙ ضيؿي )ؾذطزٟ ثبٌٛی( ؾطٗبي١٠بی زاضايی

HITs  .اٛطغی ذٞضقیسی نلط اؾز 
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 1گذاری خاًَارتزجیحات سزهایِ -11ضکل 

 ای١بی ٗشٜبؾت ٜٗغو٠. سٞؾؼ٠ كٜبٝضی8   

اظ آٛدبيی ٠ً ايطاٙ ٝ ثؿیبضی اظ ًكٞض١بی آؾیبيی خع ًكٞض١بی زض حبّ سٞؾؼ٠ ١ؿشٜس، ٜٗغوی    

١بی سٞؾؼ٠ ذٞز اضبك٠ ١بی ٗطسجظ ثب اٛطغی ذٞضقیسی ضا ث٠ ثطٛب٠ٗضؾس ٠ً سٞؾؼ٠ كٜبٝضیث٠ ٛظط ٗی

_____________________________________________________ 
1 - (N Yoshino , F Taghizadeh-Hesary, 2018) 
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اظ ثطٛب٠ٗ سٞؾؼ٠ ١ب ٠ٛ س٢ٜب ث٠ ػٜٞاٙ سٞؾؼ٠ اٛطغی ؾجع ث٠ٌٔ ث٠ ػٜٞاٙ ثركی ًٜٜس. زض ٛشید٠ ايٚ دطٝغٟ

دبيساض ايٚ ًكٞض١ب ٗسٛظط هطاض ذٞا١س ُطكز ٝ زض ًٜبض ثطعطف ؾبذشٚ ٛیبظ١بی اٛطغی، ٗٞخت 

سٞاٙ ١بی نٜؼشی ٝ ضقس زضآٗس ٛبذبٓم ٗٔی ذٞا١س قس. ث٠ ايٚ سطسیت ٗیظايی زض ثرفاقشـبّ

اٛشظبض زاقز ثبيؿز ١بی اٛطغی زاٛؿز ٝ ٗیزٝٓز ضا ث٠ خبی ثب٢ٌٛبی سدبضی ٗشٞٓی سٞؾؼ٠ دطٝغٟ

١بی ثركی اظ ثٞزخ٠ زٝٓشی ٠ً ث٠ سٞؾؼ٠ دبيساض ٝ ضقس اهشهبزی سؼٔن زاضز نطف اخطای عطح

 اٛطغی ذٞضقیسی قٞز. 

-ای ٗٞخت ؾٞزآٝضی ؾطٗبي١٠بی اٛطغی ذٞضقیسی زض ٗویبؼ ٜٗغو٠ثط ايٚ اؾبؼ سٞؾؼ٠ دطٝغٟ   

شِی ث٠ ؾٞذش٢بی كؿیٔی ٝ ُصاضی زٝٓشی زض هبٓت سأٗیٚ ثطم ثب ٜٗجغ ٛٞض ذٞضقیس ٝ ًب١ف ٝاثؿ

١بی ٗحیظ ظيؿشی قسٟ ٝ ث٠ ػٜٞاٙ يي ٗكٞم ٢ٖٗ اهشهبزی ٝ ػبْٗ سٞؾؼ٠ دبيساض ًكٞض آلايٜسٟ

قٞز ٝ ١٘چٜیٚ ٗٞخت ضقس ٝ ُؿشطـ كؼبٓیش٢بی نٜؼشی ٝ ضقس اقشـبّ دبيساض ٝ ٗٞٓس ٗغطح ٗی

 ذٞا١س ثٞز.

 

 گیزی. ًتیج9ِ

١بی اٛطغی ذٞضقیسی زض سٞؾؼ٠ ٝ ُؿشطـ عطح ای ٗبٛغ١ب، ٗٞاضز ػسيس١ٟ٘چٞٙ ؾبيط دسيسٟ   

ايطاٙ قسٟ اؾز. ثب اي٠٘٢ٜ زض ايٚ ثیٚ ٗٞاٛغ ٗبٓی ٛوف ٢ٖٗ ٝ انٔی ضا زاضز. ٗب١یز ثبٛي ٗحٞض 

ُصاضی زض ايطاٙ ضيك٠ ٝ اؾبؼ ايٚ ٗحسٝزيز ثعضٍ اؾز. ث٠ ػلاٟٝ ػسٕ ٛظبٕ ٗبٓی ٝ ؾطٗبي٠

١بی ذهٞنی ٠ ػ٘سٟ آٙ اظ عطين ؾطٗبي٠ای ًسٞؾؼ٠ ثبظاض١بی ٗبٓی ٝ ث٠ ذهٞل ثبظاض١بی ٗبٓی

١بی اٛطغی ذٞضقیسی ضا زقٞاضسط ًطزٟ اؾز. زض ُصاضی زض دطٝغٟقٌْ ُطكش٠ ثبقس، ٗؿیط ؾطٗبي٠

١بی ای زٝٓشی، سسٝيٚ عطحدصيط ٝ ١٘یٜغٞض ٗحسٝزيز ٝخٟٞ ؾطٗبي١٠بی ضيؿيؿیبة ؾطٗبي٠

زقٞاضسط اؾز. ػسٕ زؾشطؾی ث٠ ُصاضی ثبقس ث٠ ٗطاست سٞخی٢ی اٛطغی ذٞضقیسی ٠ً ٗكٞم ؾطٗبي٠

سٌٜٞٓٞغی ضٝظ ٝ ٛیبظ ث٠ ٝاضزار ػ٘سٟ سد٢یعار اظ ًكٞض١بی زيِط، ٝ ٗؿئ٠ٔ سأٗیٚ اضظ ٗٞضز ٛیبظ 

١بی ٗٞخٞز زض ايٚ ظٗی٠ٜ ٗبٛغ ٢ٖٗ زيِط اؾز. هٞاٛیٚ ٝ ٗوطضار زٝٓشی ٝ ثطای ٝاضز ٝ زقٞاضی

. چطا٠ً اٛطغی ثطم خع ٗٞاضز اؾبؾی ضاؾشب ثب سٞؾؼ٠ اٛطغی ذٞضقیسی ٛیؿز١بی اٛطغی ٛیع ١ٖسؼطك٠

١بی ذبٛٞاض اؾز ٝ اٌٗبٙ اكعايف هی٘ز آ٢ٛب ٝخٞز ٛساضز. ايٚ زض حبٓی اؾز ٠ً ثرف ٛیبظٜٗسی

قٞز. ١٘یٚ ػبْٗ ُصاضاٙ اظ ٗحْ كطٝـ اٛطغی ثطم ذٞضقیسی سأٗیٚ ٗیای اظ ٜٗبكغ ؾطٗبي٠ػ٘سٟ
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 ١بی ثبٌٛی.سط اظ ٛطخ ؾٞز ؾذطزٟدبئیٚآٝضز، ُب١ی ١بی ذٞضقیسی ضا دبئیٚ ٗیٛطخ ثبظز١ی عطح

دصيط ثب ثبظز١ی ثبلا ؿیطٌٗ٘ٚ ١بی سٞخی١٠بی اٛطغی ذٞضقیسی ث٠ دطٝغٟثب اي٠٘٢ٜ، سجسيْ عطح   

ای ٝ خ٢بٛی ثطای ًب١ف يب حصف ١بی ٜٗغو٠حْٛیؿز ٝ زض ايٚ ٛٞقشبض ؾؼی ُطزيس ثطذی اظ ضاٟ

ٗحیغی( ث٠ طزٙ ثبظز١ی ؾجع )ٜٗبكغ ظيؿزٗٞاٛغ ٗٞخٞز اضائ٠ ُطزز. ٢ٗ٘شطيٚ ضا١ٌبض اضبك٠ ً

ثبيؿز ث٠ ٛحٞی سسٝيٚ يبثٜس ٠ً سٞؾؼ٠ ثطم ثبظز١ی اهشهبزی اؾز. ١٘چٜیٚ هٞاٛیٚ زٝٓشی ٗی

ذٞضقیسی ثركی اظ سٞٓیس ٛبذبٓم زاذٔی ٝ ضقس اهشهبزی ًكٞض زضٛظط ُطكش٠ قٞز ٝ ث٠ ايٚ 

ای ُصاضی زاضايی ؾطٗبي٠سطسیت ؾبلا٠ٛ ثٞزخ٠ هبثْ سٞخ٢ی ث٠ آٙ اذشهبل يبثس. ٗسّ هی٘ز

-ُصاضی اظ عطين ؾذطزُٟیطی اظ ؾطٗبي٠( ٝ ث٢طCAPMٟثبظِٛطی قسٟ ثطای اٛطغی ذٞضقیسی )

( ٝ ٗبٓیبس٢بی ؾطضيع قسٟ چٜس ٠ٛٞ٘ٛ اظ ضا١ٌبض١بی ٗبٓی زض ١HITsبی اٗبٛی زض ٗحْ ظٛسُی )

 ضاؾشبی ًب١ف ٗٞاٛغ ٗٞخٞز اؾز ٠ً ث٠ سلهیْ ث٠ آ٢ٛب دطزاذش٠ قس. 

  



 ...های انزژی خورشیدیدر هسیز احداث طزح  گذاریچالشهای هالی و سزهایه          
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