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 چکیده

ایــن ملا ــه بــه بررســی پــاداش آتــی و عوامــر مــولار بــر آن در م ــامر  بــورس انــر   و بــازار بــرق   

ــا   ــه مــدل ت  ــه نعری ــن مرا   ــردازدی در ای ــران مــی پ ــوان مــدل  یمــت   ای ــه عن د ی بســمنیندر و  مــون ب

گـذار   ــرارداد آتـی بــرق مـورد آزمــون  ـرار مــی گیـردی در ابتــدا بـا اســتتادر از مـدل پــرش انت ــار        

ــا     مرتــون  یمــت هــا  بــرق پــیی بینــی گردیــدر و پــش از محاســنه پــاداش آتــی پــیی بینــی شــدر  ب

رددی نتــای   بی ــی از تمــور  اســتتادر از مــدل ت ییــر ر یــم مــارکئ  منــانی تموریــ  آزمــون مــی گــ

بســمنیندر و  مــون را تاییــد مــی نمایــدی یافتــه هــا  تحلیــر اشــارر بــه نلــل در بــازار دارد کــه د یــر  

آن عــدو ودــود نلــدینیی کــافی  ودــود ت رفــه هــا  لاابــت   عــدو م ــارکت ف ــال مصــر             

ــو      ــر در   ــذا ت یی ــی باشــدی   ــد ســااتار م ــر تمدی ــر کام ــرق و عــدو تحل ــازار ب ــدگان در ب انین از کنن

ــازان و رــدور ممــوز اــردر فروشــی     ــه  ســتته ب ــد از دمل ــازییران ددی طریــر ایمــاد اموــان ورود ب

ــرا  نیروگاههــا     ــه رهنمودهــایی ب ــه اســتی مورــوو دوو اراا ــرق از تورــیه هــا  سیاســتی ایــن ملا  ب

ــامر  در    در اصـــوص زمـــان مناســـب ورود در م ـــامر  آتـــی اســـت کـــه نتـــای  ورود در  م ـ

  مول مانند پاییز و بهار را پی نهاد می نمایدیفصول با تلارا  م
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 مقدمه -1

ت برق و ملررا  زداای در بازارها  برق در سرتاسر دهان منمر به ت ییرا  م نادار در سااتار رن 

حرکت از سااتار انحصار  به سو  بازارها  ر ابتی با سااتار آزاد ساز  شدر گردیدر استی در ایران  

ملدما   زو به منعور پیادر ساز  این سااتار ددید از اواار دهه هتتاد آغاز و با رار انداز  بازار برق 

 ا یت بازارها  برق  رفتار  یمت ها  وارد مرحله عملیاتی گردیدی با شروو ف 1382ایران در آبان سال 

بازار برق بی تر تحت تالایر طنی ت ذاتی ناشی از تو ید و مصر  برق  رار گرفته استی در ی  بازار 

عمدر فروشی آزاد شدر  برق م ابه هر کا   دییر  م امله می شودی برق متتاو  از کا ها  دییر 

ا  ذایرر کردی بنابراین عرره برق که به شنوه رور  است از آن دهت که نمی توان آن را در ملادیر ب

می گیرد بایستی با میزان مصر  برابر باشد تا پایدار  سیستم حتظ گرددی عرور بر عدو  ابلیت ذایرر 

عوامر دییر   از دمله ک ی تلارا  پایین (   Villaplana, 2008 &Careta )به عنوان د یر ارلی 

(Johnsen,2001) ا یت ها  تمار  و ساعا  کار    ت ییر در ف(2017 Ferreira & Sebastião,)  و

مودب رفتار  از  یمت برق به عنوان ی  کا  می شود که در  (Weron, 2014)ت ییرا  آب و هوایی 

بازارها  ما ی منحصر به فرد است:  یمت ها  برق رفتار بازگ ت به میانیین  فصلی بودن  نوسان شدید 

 .(Handika  & Trueck,2013)از اود ن ان می دهند  و پرش ها   یمتی را

چنین رفتار  ریس  شرکت ها  ف ال در بازار برق را افزایی دادر و  زوو پوشی ریس   یمت 

م تلدند که  (  Furió & Meneu, 2010و منو ) در این بازارها را بیی از سایر بازارها می نمایدی فیوریو

ازار منتتع شوند زیرا که نوسانا  زیاد هزینه مورد انتعار آشوب بنیاهها می توانند از پوشی ریس  ب

ها  ما ی را افزایی دادر و منمر به سرمایه گذار  کمتر از حد می شودی همچنین سیاست پوشی ریس  

 بازار می تواند منمر به سرمایه گذار  کاراتر شودی 

و بورس ها  انر   در سرتاسر  ابزارها  ما ی متتاوتی برا  پوشی ریس   یمت در بازارها  ما ی

 ,Bunn & Chen(  و بان و چن )Handika  & Trueck,2013دهان ودود داردی هاندیوا و تراک )

( و  Forwardپیمان آتی ) م تلدند رای  ترین  ابزار  که در این اصوص استتادر  می گردد  ( 2013

بودن بورس انر    تنها ابزار  که می توان  (  استی در ایران به د یر نوپاFutures رارداد آتی )آتی ها: 

از آن برا  پوشی ریس  استتادر نمود   راردادها  سلئ مواز  استاندارد می باشد که عملورد  
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ی م امر  این  راردادها با آغاز ف ا یت شرکت بورس 4تلریناً م ابه با  رارداد آتی  و پیمان آتی دارد

 به تدری  در نمادها  میتلئ آغاز گردیدر استی  1391انر   از اواار استند مار سال 

یوی از متاهیم رایمی که در حوزر پوشی ریس   یمت در بازارها  برق مررح است  بحث پاداش 

 Longstaff و وانگ ) است که ری ه در مناحث  یمت گذار   رارداد آتی داردی به بیان  نیستئ 5آتی

& Wang,2004 دادها  آتی و ودود پاداش آتی یوی از چا ی ( موروو  یمت گذار   یمت  رار

برانییزترین موروعاتی است که شرکت ها  تو ید کنندر برق  اریداران برق   انونیذاران و ف ا ن 

 بازارها  ما ی با آن روبه رو هستندی

این ملا ه به حوزر ایی از تحلیلا  در رابره بین  یمت نلد  و آتی می پردازد که رسا ت آن 

ریس  استی در وا ع هد  این مرا  ه بررسی عرمت و رفتار پاداش آتی و عوامر مولار بر مرحعا  

آن برا  نیستین بار در بازار برق و بورس انر   ایران می باشدی بی تر ملا   از متهوو پاداش آتی برا  

می تواند    یمت گذار   رارداد ها  آتی استتادر می کنند در حا ی که پاداش آتی کاربرد دییر  نیز

داشته باشد که در ادبیا  م تول ماندر است و آن استتادر از متهوو پاداش آتی به منعور تصمیم گیر  

در اصوص حضور در بازار و تصمیم گیر  در اصوص ورود یا عدو ورود به بازار است که در این 

 مرا  ه مورد بررسی  رار می گیردی

 

 مبانی نظری -2

 تعریف پاداش آتی  -2-1

ررسی رابره بین  یمت ها  نلد  و  رارداد آتی  مرتنط با متهوو پاداش آتی است که ری ه در  یمت ب

 گذار   رارداد آتی داردی ارو ً دو نوو روش  یمت گذار  برا   راردادها  آتی کا  ودود داردی

ر  در او ین روش    یمت گذار   راردادها  آتی با فرض عدو ودود فررت ها  آربیترا  رو 

  و با فرض اموان واو گیر  و واو دهی در نرخ بهرر 6در ی  بازار کارا و بدون اررواکمی پذیردی 

( با هم در ارتناط 1(   یمت آتی و نلد  سهاو در شرایط عدو ودود آربیترا  با فرمول ) 𝑟بدون ریس )

 هستند:

𝐹(𝑡, 𝑇) = 𝑆(𝑡) exp[(𝑟 + 𝑢 − 𝑦)(𝑇 − 𝑡)]             (1) 

                                                           
( 2010عر گرفتی طنر بیان  وسیا و تورو) راردادها  سلئ  پیمان آتی و  رارداد آتی را علی رغم برای تتاو  ها می توان م ادل در ن 4

 این فرض زمانی که  راردادها  آتی کوتار مد  مورد استتادر  رار می گیرد  کامرً منرلی و  ابر کاربرد استی 
5 Forward premium 
6 Non-frictionless 
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𝐹(𝑡, 𝑇) یمت آتی در زمان  : 𝑡  برا  تحویر دارایی در زمان سررسید𝑇 

𝑆(𝑡)   یمت نلد  دارایی در زمان  :𝑇 

 7لامرا  رفاهی 𝑦هزینه انناردار  به رور  دررد  از  یمت نلد  دارایی  و   𝑢در این رابره 

𝑇)استی در این رابره هرچه به زمان سررسید نزدی  شویم ی نی  − 𝑡) رتر میر کند   یمت نلد   به

limو آتی همیرا می شوند ی نی
𝑡→𝑇

𝐹(𝑡, 𝑇) = 𝑆(𝑇)    ی در وا ع رابره با    یمت گذار  آتی کا

است که او ین روش  یمت گذار   رارداد آتی می باشدی به بیان  نیستئ  8منتنی بر تمور  هزینه حمر

ی  در مورد این تمور  به مرا  ا  کا دور (  ادبیا  کرسLongstaff & Wang,2004و وانگ )

(Kaldor, 1939( ورکینگ  ) Working, 1948( برنان  )Brennan,1958( تسلر  )Tesler,1958 و )

بسیار  دییر بر می گرددی تمور  عدو فررت آربیترا  منتنی است بر توانایی ی  آربیترا گر در اتیاذ 

سررسید که تنها در مورد کا ها   ابر ذایرر ممون  ی  مورع در دارایی  اننار دار  و حتظ آن تا

 Bessembinderچنین رابره ا  در بازار کا  ر یئ و حتی در مورد بازار برق رادق نیست ) استی

& Lemmon,2002 ؛Lucia & Shwartz,2002  ؛Longstaff & Wang,2004    & Jermakyan, 

2008 Pirrong   Furió & Meneu, 2010   Weron & Zator, 2014 ی به د یر عدو  ابلیت ذایرر)

ساز  انر   ا وتریوی  رابره پویا  ما بین  یمت ها  نلد  وآتی که در  سمت ها   نر بحث شد  

( Vehviläinen,2002برا  برق  ابر کاربرد نیواهد بود و همیرایی بین این دو  یمت از بین می رود )

ریر  یمت نلد  و برعوش اموانپذیر نیواهد بود : و بنابراین بررسی پویایی ها   یمت آتی از ط

lim
𝑡→𝑇

𝐹(𝑡, 𝑇) ≠ 𝑆(𝑇)   .   از نلره نعر ریاری  این وا  یت با عدو پیوستیی در فرآیند  یمت نلد

برق مرتنط است که اود ری ه در عدو  ابلیت ذایرر داردی منعور از عدو پیوستیی  افزایی ها  ناگهانی 

صلی است  که ناشی از عدو ت ادل در عرره و تلارا  برق استی از ی  طر    یمت برق و رفتار ف

تلارا هم در کوتار مد  و هم در مار ها  میتلئ سال ا یو  فصلی را ن ان می دهدی از طر  دییر   

 ت ییرا  غیر منتعرر ا  مانند ت ییرا  آب و هواای می تواند  یمت برق را تحت تالایر  رار دهدی 

ناط بین  یمت  رارداد آتی و  یمت نلد  در بازار برق  روش دییر  ودود در اصوص ارت

م رو  استی طنر تمور  ف ار پوشی  "10ف ار پوشی ریس "یا روش   9"روش ت اد ی”دارد که به 

                                                           
ما ویت پیمانها  آتی  فا د آن استی برا   مصر  کنندگان کا ها  مصرفی م مو ً بر این باورند که ما ویت کا  مناف ی دارد که 7

مثال  مودود بودن مواد او یه بی تر از ارید ی   رارداد آتی برا  ی  تو ید کنندر ارزش داردی منافع حارر از ما ویت دارایی فیزیوی 

 حارر از نیهدار  کا  نیز می گویندی "لامرا  رفاهــی "را ارررحاً  

8 Cost of carry 
9 Equilibrium approach 
10 Hedge pressure 
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ریس    یمت ی   رارداد آتی را می توان به ممموو دو عنار  تلسیم کرد:  یمت مورد انتعار دارایی 

 ی به بیان ریاری داریم:و پاداش آتی )ریس (

𝐹(𝑡, 𝑇) = 𝐸𝑡(𝑆𝑇) + 𝐹𝑃      (3) 
در   𝐹𝑃می باشدی  𝑇برا  زمان  𝑡ن ان دهندر  یمت مورد انتعار در زمان 𝐸𝑡(𝑆𝑇)در این رابره 

(  ,Ferreira & Sebastião 2017این رابره ن ان دهندر پاداش آتی استی به بیان فریرا و سناستیاو)

 ( باز می گرددی1930یا  کرسی  در این حوزر به کینز )ادب

 

 مفهوم شهودی پاداش آتی -2-2

 راردادها  آتی نلی مهمی در انتلال ریس  بین بازییران بازار دارندی بازارها  آتی این اموان را به 

می پوشی دهندگان ریس  می دهند تا به سرح مورد نعر اود در مواده با ریس  برسندی آنهایی که 

اواهند ریس  نوسانا   یمت را کاهی دهند  آن را به کسانی منتلر می کنند که می اواهند آن را 

بپذیرندی همچنین بازییرانی ودود دارند که تحمر ریس  با تر  نسنت به دییران دارند و  تمایر دارند 

که تحمر ریس  ریس  را از افراد  که تحمر کمتر  دارند  اریدار  نمایندی در این مثال  کسی 

کمتر  دارد )ریس  گریزتر( تمایر به پرداات پاداشی به طر  ملابر دارد تا و  را ت ویر به ورود 

در  رارداد آتی نماید و فرد ملابر نیز بد یر تحمر ریس   منل ی را به عنوان پاداش طلب اواهد کرد 

 (Benth et al., 2014که به آن پاداش آتی اطرق می شودی )

برق  دو دسته عمدر بازییران ی نی اریداران و فروشندگان ودود دارندی در دورر هایی که  در بازار

ی مصر   11میزان تلارا با ست   یمت ها  نلد  به سرح با   اود می رسند و بسیار پر نوسان هستند

راین حاررند کنندگان در این دورر ها  تمایر دارند که کمتر در م رض نوسانا   یمت  رار بییرند  و بناب

منلغ با یی را به عنوان پاداش آتی بپردازند تا  یمت ها  اود را تثنیت نمایند به عنار  دییر حاررند 

پاداش آتی مثنتی را بپردازند و  یمت ها  آتی با تر از  یمت نلد  مورد انتعار را بپذیرندی در ملابر 

ی بتروشند  اود را در م رض نوسانا  تو یدکنندگان تردیح می دهند به دا  آنوه  راردادها  آت

 یمت نلد   رار دهند و از افزایی شدید در  یمت ها سود بنرندی پاداش آتی در چنین دورر هایی م مو ً 

با ستی در ملابر زمانی که تلارا پایین بودر و نوسان  یمت ها  برق کمتر است  تو یدکنندگان به د یر 

از فروش اود اطمینان حارر نمایند و همچنین بد یر هزینه ها  روشن آنوه بتوانند فروش لاابتی داشته و 

                                                           
 1998د ر به ازا  هر میاوا  ساعت در  وان  7000د ر به ازا  هر میاوا  ساعت به بیی از  30برا  مثال  یمت برق در آمریوا از   11

 (2002افزایی یافتی)بسمنیندر و  مون  
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و ااموش کردن واحدها منا غ پایین تر  را در  راردادها  آتی اواهد پذیرفت که مودب کاهی در 

 (Weron & Zator, 2014سرح پاداش آتی و عمدتاً منتی شدن آن می گرددی )

به پوشی ریس  به بررسی موروو می پردازدی در این  در وا ع این دیدگار بی تر از نلره نعر تمایر

دیدگار  اگر  یمت  رارداد آتی با تر از ارزش مورد انتعار دارایی باشد  ی نی پاداش آتی مثنت است و 

مصر  کنندگان )اریداران  رارداد آتی( تمایر به پرداات ارزشی با تر ارزش مورد انتعار کا  هستند 

ت کا  دلوگیر  کنندی و ی اگر  یمت  رارداد آتی پایین تر از ارزش مورد انتعار تا از ارر نوسانا   یم

کا  باشد  تو یدکنندگان حارر اواهند بود تا تیتیتی را در  یمت ها  فروش اود ارااه دهند و وارد 

  رارداد آتی شوند تا در م رض ریس  کاهی  یمت کا   رار نداشته باشندی 

اش آتی)ریس ( در  رارداد آتی ودود دارد: پاداش ریس  پیی بینی دو روش برا  ت ریئ پاد

ی پاداش ریس  پیی بینی شدر به رور  تتاو  بین  یمت آتی و  یمت مورد 13و تحلر یافته 12شدر

انتعار دارایی پایه ت ریئ می شودی پاداش ریس  پیی بینی شدر به رور  مستلیم از دادر ها  بازار 

است پویایی ها  دارایی پایه برا  محاسنه ارزش مورد انتعار کا  در آیندر  ابر م اهدر نیست و  زو 

این روشی است که توسط بسمنیندر و  مون   .(Lucia & Torró, 2011مدل ساز  گردد )

(Bessembinder & Lemmon,2002( کاراکاتسانی و بان  )Karakatsani & Bunn, 2005 و  وسیا )

مورد استتادر  رار گرفته استی پاداش ریس  تحلر یافته  به رور  ( Lucia & Torró, 2011و تورو)

تتاو  بین  یمت نلد  تحلر یافته و  یمت آتی در تاریخ سررسید آتی محاسنه می گرددی فرمول محاسنه 

 پاداش ریس  پیی بینی شدر و تحلر یافته بدین رور  است که:

𝐹𝑃𝑒𝑥−𝑎𝑛𝑡𝑒(𝑡, 𝑇) = 𝐹(𝑡, 𝑇) − 𝐸𝑡[𝑆(𝑇)]        (2) 
𝐹𝑃𝑒𝑥−𝑝𝑜𝑠𝑡(𝑡, 𝑇) = 𝐹(𝑡, 𝑇) − 𝑆(𝑇)                (3) 

 𝑡ن اندهندر انتعارا  در زمان  𝐸𝑡نماد 

پاداش آتی محلر شدر برابر است با پاداش آتی پیی بینی شدر ب رور دزء ارا در انتعارا   یمت 

ارله م امله  رارداد آتی و زمان سررسید می نلد  علرای که نتیمه ت ییرا  و شوک به  یمت در ف

باشدی دزء ارا دارا  توزیع با میانیین رتر می باشد و بنابراین پاداش آتی تحلر یافته  تیمین زن بدون 

(ی به عنار  دییر بایستی Handika  & Trueck,2013تورشی از پاداش آتی پیی بینی شدر است )

  Handikaو به رور  نوفه ستید باشد که به بیان  وسیا و تورو)  ( برابر با رتر4در رابره ) εمیانیین  

& Trueck,2013 ن ان دهندر انتعارا  علرای بازییران استی  ) 

                                                           
12 ex-ante 
13 ex-post 
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𝐸𝑡[𝑆(𝑇)] − 𝑆(𝑇) = 𝜀                 (4) 
پاداش آتی اموان ت ییل  در  ف ار پوشی ریس  اعمال شدر توسط عرره کنندگان و 

هم می کند مثرً پاداش آتی مثنت ن انه   با  بودن  یمت آتی ها نسنت به  یمت تلارا کنندگان را فرا

 ها  نلد  به د یر ف ار پوشی ریس  مصر  کنندر استی

 پاداش آتی در ایران -2-3

برا  بررسی روند پاداش آتی ابتدا با استتادر از دادر ها  ماهانه  روند حرکتی  یمت در بازار برق عمدر 

 ( م اهدر می شود: 1انر   از ابتدا  آغاز ف ا یت بورس انر   در نمودار )فروشی و بورس 
 (: روند حرکتی  یمت در بازار برق عمدر فروشی و بورس انر  1نمودار )

 
 مااذ: شرکت مدیریت شنوه برق ایران

 

همانرور که م یل است   یمت برق در بازار برق عمدر فروشی هموارر با تر است از  یمت در 

س انر   که در نیار اول به نعر می رسد که پاداش آتی طنر آنچه در ت اریئ با  گتته شد  هموارر بور

منتی بودر و طنی تاً فروش در بازار برق عمدر فروشی نسنت به فروش در بورس انر   دارا  اردحیت 

 اواهد بودی 

سایر ک ورهاست که  مهمترین م ارکت ما در ادبیا   مربوط به تتاو  انییزش ها در ایران با

مودب ت ریئ ت دیر شدر ا  از پاداش آتی می گرددی طنر آنچه که در بیی ادبیا  پاداش ریس  

گتته شد  علت پاداش ریس  مثنت در بازارها  برق دهانی  تلارا  اردر فروشان و مصر  کنندگان 

یمه آن  یمت ها  آتی برا  دلوگیر  از توانه ها   یمتی برق و افزایی ناگهانی برق است که در نت

با تر از  یمت ها  نلد   رار می گیرند و در وا ع پاداشی هستند برا  تحری  تو یدکنندگان برا  
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فروش برق با  یمت ها  م یل و رر  نعر کردن از سودهایی که به علت دهی برق ممون است 

 عاید آنها گرددی 

که در آن بیی اصوری رشد و شرایری که در مورد آن بحث شد مربوط به ک ورهایی است 

توس ه  ابر تودهی را داشته و تلریناً تمامی ارکان رن ت به دز بیی انتلال عمرً اصوری گردیدر 

است و ی در ایران با ودود  انون استلرل شرکت ها  توزیع  این شرکت ها عمرً به رور  دو تی 

آنها به عهدر شرکت مادر تیصصی توانیر  ادارر می گردند و از آنما که مسمو یت ما ی ناشی از ت هدا 

است انییزر چندانی برا  توده به  توانه ها   یمتی ندارند و از طر  دییر هرچند که و وو دهی در 

بازار برق ایران اموانپذیر است و ی به د یر ودود سلئ  یمت در بازار  این دهی ها م مو ً شد  

متر  توسط شرکت ها  اریدار به این دهی ها می شود ایلی با یی ندارند و به همین د یر توده ک
ی به ااطر همین د یر بود که در این تحلیر به دا  توده به بیی تلارا و توزیع  توده ما بر رو  14

بیی تو ید و تو یدکنندگان ر ابتی حارر در بازار  رار گرفتی در بیی تو ید در ایران اصوری ساز  

شرکت اصوری در در این رن ت  52( حدود 14/10/97کنون )در سرح مناسنی رور  گرفته و تا

دررد م امر  بازار توسط آنها رور  می پذیرد و عمدتاً همین ها هستند  50ف ال هستند و نزدی  به 

 که ادازر م امله در بورس انر   را دارندی 

ادها  آتی  اما آنچه که در ایران باعث تحری  بازییران برا  شرکت در بورس و ورود به  رارد

می شود نه تمایر مصر  کنندگان  بلوه م ور نلدینیی نیروگاهها و ترش آنها برا  سودآور  بی تر 

و همچنین تثنیت درآمدها می باشدی بسیار  از نیروگاهها به د یر عدو ودود نلدینیی کافی در وزار  

واده می باشندی از ی  طر  نیرو برا  انماو ت هدا  اود در  نال ارید برق  با بدهی ها  با یی م

بسیار  از  شرکت ها به د یر واگذار  نیروگاهها به آنها از طریر سازمان  اصوری ساز   دارا  

بدهی ها  سنیینی به دو ت می باشند که در  نال آن باید دریمه سنیینی را بپردازند و از طر  دییر 

اود را دریافت نمایندی عدو پرداات  به د یر عدو انماو ت هدا  دو ت  حتی نمی توانند ارر پول

مرا نا  نیروگاهها حتی م ور  عمدر ایی را در ف ا یت ها  عملیاتی آنها از دمله پرداات حلوق 

کارکنان و ت میرا  واحدها  نیروگاهی ایماد نمودر استی بنابراین ی  نیروگار در زمان تصمیم گیر  

ان تاایر در پرداات مرا نا  اود توسط شرکت برا  فروش برق در بازار عمدر فروشی  باید امو

مدیریت شنوه برق ایران را  حاظ نمایدی در حا یوه اگر در بورس انر   م امله کند  مرا نا  اود را به 

                                                           
ت ها در این بازار می شوند که مودب تمایر کمتر در بیی تلارا برا  پوشی ریس  م ابه بازار اسپانیا که  وانین مانع از افزایی  یم 14

 (2010نسنت به سایر ک ورها گردیدر استی فیوریو و منو )
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سرعت از حساب شرکت ها  توزیع دریافت می نمایدی بنابراین دریافت با تاایر وده منا غ تو ید  

بد یر ودود هزینه فررت منا غ دریافتی   یمت وا  ی دریافتی توسط تو یدکنندگان باعث می شود که 

 بابت تو ید برق متتاو  از آنی باشد که در وا ع تو ید کنندر آن را دریافت نمودر استی

بنابراین در ی  بازار ناکامر که د یر نلل در بازار به م ور  نلدینیی آن باز می گردد  

 ( ت ییر می نماید:6و ) (5م اد ه پاداش آتی در  ا ب م اد   )

 
𝐹𝑃𝑒𝑥−𝑎𝑛𝑡𝑒(𝑡, 𝑇) = 𝐹(𝑡, 𝑇) − 𝐴𝑑𝑗. 𝐸𝑡[𝑆(𝑇)]         (5)           
𝐹𝑃𝑒𝑥−𝑝𝑜𝑠𝑡(𝑡, 𝑇) = 𝐹(𝑡, 𝑇) − 𝐴𝑑𝑗. 𝑆(𝑇)                (6) 

𝐸𝑡[𝑆(𝑇)]که  =
𝐸𝑡[𝑆(𝑇)]

(1+𝑟𝑎𝑡)𝑎𝑡
.𝐴𝑑𝑗و     𝑆(𝑇) =

𝑆(𝑇)

(1+𝑟𝑎𝑡)𝑎𝑡
به ترتیب  یمت نلد ت دیر یافته   

 و مورد انتعار ت دیر یافته هستندی

  مد  زمان متوسری است که فرد باید در بازار برا  دریافت وده نلد اود منتعر  𝑎𝑡در این رابره 

 می باشدی  𝑎𝑡( در طول مد  نرخ بهرر متوسط بانوی)هزینه فررت منابع دریافتی نیروگاهها 𝑟𝑎𝑡بماند و 

   یمت ها  نلد  %19با توده به مد  زمان متوسط دریافت وده نلد و نرخ بهرر متوسط بانوی 

همانرور که م یل است در دورر  .( ن ان دادر شدر است2ت دیر یافته محاسنه گردید  که در نمودار )

دورر ها  دییر این رابره برعوش می  هایی  یمت بازار عمدر فروشی با تر از  یمت بورس و در    

 باشدی بنابراین در دورر هایی پاداش آتی مثنت و در دورر ها  دییر پاداش آتی منتی استی 

 

 عوامل موثر بر پاداش آتی  -2-2

 Bessembinderمنانی نعر  مربوط به عوامر مولار بر پاداش آتی به ملا ه م هور بسمنیندر و  مون  )

2002Lemmon,& اراب می شود( بر می گرددی تلریناً در  بی اله از این پش در این ملا ه با ( ) ک

مورد ارزیابی تمربی توسط محللان   بی التمامی ملا تی که در این حوزر نیاشته شدر  مدل ت اد ی 

 میتلتی  رار گرفته استی
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 و  یمت برق در بورس انر   (: روند حرکتی  یمت ت دیر یافته برق در بازار برق عمدر فروشی2نمودار )

 

 
 مااذ: شرکت مدیریت شنوه برق ایران

 (:15مراد ه نمایید  بی الطنر مدل مورد اشارر داریم )برا  استیراج این رابره به 

𝑃𝐹 = 𝐸(𝑃𝑊) + 𝛼𝑉𝑎𝑟(𝑃𝑊) + 𝛾𝑆𝑘𝑒𝑤(𝑃𝑊)            (7) 

α ≡
𝑁𝑝(𝑥 + 1)

𝑁𝑐𝑎𝑥
([𝐸(𝑃𝑊)]𝑥 − 𝑃𝑅[𝐸(𝑃𝑊)]𝑥−1        (8) 

γ ≡
𝑁𝑝(𝑥 + 1)

2𝑁𝑐𝑎𝑥
([𝑥𝐸(𝑃𝑊)]𝑥−1 − (𝑥 − 1)𝑃𝑅[𝐸(𝑃𝑊)]𝑥−2)         (9) 

 

𝑃𝐹یمت  رارداد آتی  : 

𝑃𝑅 یمت اردر فروشی  : 

𝑉𝑎𝑟(𝑃𝑊) واریانش  یمت ها  نلد : 

𝑆𝑘𝑒𝑤(𝑃𝑊)و یی  یمت ها  نلد : چ 

𝐸(𝑃𝑊)یمت نلد ) یمت در بازار عمدر فروشی( مورد  انتعار  : 

(   یمت آتی تاب ی از  یمت نلد مورد انتعار و واریانش و چو یی در  یمت ها  نلد  7طنر م اد ه )

 ( نوشت:10( را می توان در  ا ب م اد ه )7می باشدی  م اد ه )

𝑃𝐹 − 𝐸(𝑃𝑊) = 𝛼𝑉𝑎𝑟(𝑃𝑊) + 𝛾𝑆𝑘𝑒𝑤(𝑃𝑊)            (10) 
 

                                                           
در برای از بیی ها به طور ارره آمدر است  الانا  کامر روابط توسط  نویسندگان ملا ه  بی الاز آنما که الانا  روابط در ملا ه  ٥٥

 رفته که در رور  دراواست اوانندگان   ابر ارسال می باشدیحارر رور  گ
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سمت چپ رابره فوق  ن اندهندر پاداش آتی استی بنابراین پاداش آتی تاب ی از واریانش و چو یی 

(  یمت نلد مورد انتعار به طور متوسط 8  در رابره ) بی ال یمت ها  نلد  اواهد بودی طنر منرر ملا ه 

 ی و  ذا آ تا منتی استی پایین تر از  یمت اردر فروش

افزایی یا   عرره و تلارا   راردادها  آتی  پاداش آتی برا  حتظ ت ادل بین ال -بیدر مدل 

برق می گرددی   توزیع  یمت نلد   کاهی می یابد و اموان دهی  یمتی مودب ایماد چو یی مثنت در

و زیان ها  ما ی تلارا  شرکت ها  اریدار به منعور دلوگیر  از افزایی ها  شدید  یمت برق 

 رارداد آتی نسنت به   این امر مودب افزایی  یمت ها  اود برا   راردادها  آتی را افزایی دادر و

( بنابراین گاما Douglas & Popova, 2008) .پاداش آتی می شود   یمت نلد مورد انتعار و بنابرین

الار واریانش  یمت بر پاداش آتی منتی و الار   بی ال  مثنت استی بنابراین طنر تحلیر بی الدر تحلیر  

 چو یی  یمت بر پاداش آتی مثنت استی 

آنست که  یمت ها در بازار  راردادآتی توسط بازییران رن ت و   بی الیوی از فروض ارلی مدل 

نه ستته بازان بیرونی ت یین می شود به عنار  دییر  راردادها  آتی به تحویر فیزیوی منمر می شود و 

زییران میانیین و واریانش سود را در تصمیم گیر   حاظ می نمایند که با سااتار مناد   برق در با

ایران سازگار  با یی دارد زیرا که برار  بسیار  از بازارها  برق دنیا که در آن  رارداد آتی  نر از 

ر به تحویر فیزیوی زمان سررسید با اتیاذ مورع عوش بسته می شود  در ایران  راردادها  آتی منم

 می گرددی

 

 پاداش آتی و حضور در بازار  -2-5

با توده به متاهیمی که گتته شد  زمانی که پاداش آتی مثنت و یا زمانی که  یمت ها  آتی و نلد  به 

هم نزدی  است  نیروگار ها تمایر اواهند داشت که در م امر  آتی ها وارد شوند و زمانی که پاداش 

عنار  دییر  یمت  رارداد آتی در سرح بسیار پایین تر  نسنت به  یمت ها  نلد   رار آتی منتی و به 

دارد  تردیح اواهند داد که به دا  فروش برق در بورس انر    برق اود را در بازار عمدر فروشی 

ر بتروشند و منتعر بمانند تا وده برق تو ید  اود را دریافت نمایندی حال سوال اینست که ی  نیروگا

از آنما که در زمان م امله  رارداد آتی اطرعی در مورد پاداش آتی در آیندر ندارد  پش چیونه باید 

در مورد ورود یا عدو ورود در بازار آتی تصمیم گیر  نمایدی برا  این منعور از پاداش آتی مورد انتعار 

ت بازار عمدر فروشی در سررسید یا پیی بینی شدر استتادر می نماییم ی نی ی  نیروگار با پیی بینی  یم

 رارداد آتی و محاسنه پاداش آتی در مورد ورود یا عدو ورود در م امر  بورس انر   تصمیم گیر  
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می کندی بنابراین  زو است که پاداش آتی پیی بینی شدر به طور ررایت بی ی بتواند پاداش آتی تحلر 

 یافته را برآورد نمایدی

 

 ادبیات موضوع -3

( می باشد که در تمامی 2002بهترین ملا   در این زمینه  ملا ه م هور بسمنیندر و  مون  ) یوی از

مرا  ا  مربوط در این زمینه هموارر مورد ارداو بودر استی همانرور که در بیی منانی نعر  گتته 

ن تلارا و شد  این دو پاداش آتی را با چو یی و واریانش  یمت ها  نلد  مرتنط می دانند و به تنع آ

نوسانا  آن را عامر ارلی ت ییرا  در واریانش و چو یی  یمت و بنابراین پاداش آتی م رفی می نمایندی 

طنر منرر این ملا ه  زمانی که تلارا  برق مورد انتعار پایین است و ت ییرا  تلارا م مو ی است ) مثرً 

ی ریس  درآمدهای ان ودود داشته و در فصول بهار و پاییز( تمایر کمی در اردر فروشان برا  پوش

چو یی  یمت کم استی در ملابر زمانی که تلارا با  است  توزیع  یمت ها  نلد  برق دارا  چو یی 

مثنت استی در این حا ت  اوج ها   یمت بسیار زیاد بودر و اتیاذ مورع فروش در  راردادها  آتی  با 

را  دنران چو یی  یمت ها  نلد  به شد  با  می ررر همرار اواهد بود و  یمت ها  ت اد ی آتی ب

رور  گرفته  ن ان می دهد که در  17و کا یترنیا 16رودی نتای  این مرا  ه که برا  بازار برق پی دی او

تابستان  یمت ها  آتی با تر از  یمت ها  نلد  و در پاییز و بهار  یمت نلد  با تر از  یمت آتی 

تحلیر  18(  پاداش آتی را در  بازار نوردی ,.2002Botterud, et al) ناواهد بودی بوترود و هموارا

می نمایندی طنر نتای  این ملا ه  مازاد تلارا برا  آتی هاست که پاداش ریس  م اهدر شدر را توریح  

( مرا  ه تمربی را برا  تحلیر پاداش ریس  آتی با استتادر از دادر 2004می دهدی  نیستئ و وانگ)

 یمت ها  آتی ی  روز ب د و نلد  ساعتی در بازار برق پی دی او انماو دادندی یافته ها   ها  ساعتی

آنها پاداش ریس  م نادار  را ن ان می دهد که می تواند مثنت یا منتی بودر و به طور مستلیم با عوامر 

ناط داردی  ریس  ا تصاد  مانند نوسانا  نااواسته در تلارا   یمت ها  نلد  و درآمدها  کلی ارت

( به ,2005Karakatsani& Bunn(سازگار استی کارکاتسانی و بان ) ال-بینتای  این ملا ه با تمور  

بررسی پاداش آتی روز ب د در بازار برق انیلستان می پردازندی در این مرا  ه  دورر م امرتی به دورر 

که این دو دورر از نعر  ها  پی  و غیر پی  روزانه تلسیم می گرددی این موروو مودب می شود

ویژگی ها  تلارا  تونو و   نیروگاهها  تحت بهرر بردار  و انییزر ها  پوشی ریس  همین 

                                                           
16 PJM 
17 California 
88 Nordic 
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باشندی در دورر ها  پی  پاداش آتی مثنت و در دورر ها  غیر پی  پاداش آتی منتی استی  دیوو و 

در اروپا)آ مان  هلند و فرانسه( ( ودود پاداش آتی در سه بازار انر   عمدر (Diko et al. 2006همواران

را مورد بررسی  رار می دهندی این ملا ه ن ان می دهد که پاداش آتی در ساعا  پی  و غیر پی  با 

یودییر متتاو  استی نتای  این ملا ه اهمیت چو یی و نوسانا   یمت بر پاداش آتی را ن ان می دهد 

(  2004) ملا    نیستئ و وانگ استی نلره ر ئ ال-بیو از این دهت تایید  بر مدل 

(  در آنست که  یمت ها  بازار روز ب د را به 2006( و دیوو و همواران)2005کارکاتسانی و بان )

عنوان  یمت  رارداد آتی در نعر می گیرند که با ت ریئ و سااتار امروز  این نوو از  راردادها  ما ی 

 تتاو  م نادار داردی 

را گسترش می دهدی در ملا ه و   مدل  ال-بیدل  یمت گذار  ت اد ی ( م,2007Ullrichاو ریچ)

از دهت  حاظ ظرفیت محدود شنوه  توس ه می یابد و بنابراین به طور مناسب تر  اوج ها   ال-بی

م اهدر شدر در  یمت ها  برق را توریح می دهدی در  مدل و  پاداش آتی به سرح  یمت نلد  مورد 

شی بستیی داردی در رورتی که  یمت نلد  مورد انتعار از  یمت لاابت اردر انتعار و  یمت اردر فرو

فروشی پایین تر باشد  با افزایی واریانش  یمت نلد   پاداش آتی کاهی می یابد که این همان نتیمه 

است و در رورتی که  یمت نلد  مورد انتعار از  یمت لاابت اردر فروشی با  تر باشد  با   بی الملا ه 

پیی بینی می کند  ال-بییی واریانش  یمت نلد   پاداش آتی افزایی می یابدی در حا ی که مدل  افزا

که پاداش آتی بهینه هموارر با افزایی چو یی  یمت نلد   افزایی می یابد  این ملا ه پیی بینی می 

انتعار کند که پاداش آتی با افزایی چو یی  یمت نلد   برا  بسیار  از سروح  یمت نلد  مورد 

بی تر شدر و ی زمانی که  یمت ها  نلد  مورد انتعار با ست  کاه ی استی نوته ا  که محدودیت 

ارلی برا  بررسی تمربی این مدل ایماد می کند  عدو در دسترس بودن دادر ها  مربوط به ظرفیت 

نناید در انتعارا  و  تو ید در بازارها  برق دنیا می باشد که م مو ً در دسترس عموو  رار ندارد و  ذا

 رفتار بازییران تالایر م نادار داشته باشد و یا حدا ر  ابر استتادر برا  آنها باشدی 

( در ملا ه ا  روابری را برا   یمت گذار   راردادها  آتی و محاسنه 2008کارتا و ویرپرنا )

و ز   نوردپول و پی دی او  پاداش آتی استیراج می نمایدی بررسی تمربی مدل در بازارها   انیلستان و

رور  می پذیردی در همه بازارها  پاداش آتی ی  ا یو  فصلی را ن ان می دهدی  ن ان دادر می شود 

که روند فصلی مودود در نوسان تلارا باعث ایماد ا یو  فصلی در پاداش آتی می شودی نتای  تایید  

د  ذااار گاز طنی ی بر پاداش آتی برق را ( الار مودو2008می باشدی داگرس و پوپوآ) ال-بیبر مدل 

مورد بررسی  رار می دهندی در وا ع منرر این ملا ه آنست که عامر مولار بر واریانش و چو یی در مدل 
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ذاایر گاز استی این ملا ه نتیمه می گیرد که   حاظ اطرعا  مربوط به ذاایر گاز مودب بهنود  ال-بی

دی نتای  الار منتی افزایی در ذاایر گاز بر پاداش آتی در پیی بینی در اصوص پاداش آتی می گرد

زمان افزایی تلارا  برق در بازار پی دی او را ن ان می دهدی نتای  این نوو از ملا   برا  ایران متهوو 

زیاد  ندارد زیرا سااتار تو ید برق در ایران متتاو  است در حا ی که در ک ورها  دییر به د یر 

از نیروگاهها  گاز  در بار پی  استتادر می شود و ی در ایران به د یر ارزان بودن گران بودن گاز  

 گاز اکثر نیروگاهها از گاز استتادر می کنند و بحث ذایرر ساز  گاز از اهمیت چندانی براوردار نیستی

پردااتندی  ( به بررسی پاداش آتی پیی بینی شدر و تحلر یافته در بازار برق اسپانیا2010فیوریو و منو )

در این ملا ه مورد آزمون  رار می گیرد که در مورد هر دو نوو پاداش  رابره  ال-بینتای  مدل ت اد ی  

منتی با واریانش  یمت نلد  و رابره مثنت با چو یی  یمت ها  نلد  ودود دارد که ا نته رریب 

بره بین  یمت ها  نلد  و آتی ( را2011مربوط به چو یی از نعر آمار  م نادار نیستی  وسیا و تورو )

را برا   راردادها  با سر رسید کوتار مد  در بازار برق نوردپول بررسی می نمایندی یافته ها ن انیر 

در  ال-بیودود پاداش آتی مثنت و م نادار در  راردادها  آتی برق کوتار مد  استی همچنین مدل 

ایید  بر بر رار  این مدل است بدین ترتیب که پاداش این ملا ه مورد بررسی  رار می گیرد که یافته ها ت

( مرا  ه تمربی از رابره بین 2013آتی در دورر هایی با ست که تلارا با ستی  هاندیوا و تراک )

 یمت ها  نلد  و آتی در بازارها  برق ناحیه ا  به هم پیوسته  استرا یا انماو می دهندی نوآور  این 

پاداش ریس  در بازارها  برق ناحیه ا  می باشدی این تحلیر برا  چهار بازار  ملا ه بررسی رابره مابین

ناحیه ا  در استرا یا رور  گرفته که با ترین تلارا را داشته و دارا   رارداد آتی هستندی در چندین 

ناحیه در نعر گرفته شدر  پاداش ریس  تحلر یافته مثنت و م نادار ودود داردی بنابراین  یمت 

ردادها  آتی تیمین زن بدون تورش  یمت نلد  نیستی یافته ها ن ان می دهد سرح  یمت ها   را

نلد  در بسیار  از بازارها و چو یی و ک یدگی تنها در ی  بازار بر  پاداش ریس  تحلر یافته تالایر 

را تا ی   ال-بیدارد و بنابراین الار چو یی و ک یدگی محدود و ر یئ استی بنابراین این ملا ه نتای  

( پاداش پیمان ها  آتی بر ی که در Fleten, et al., 2015بی ی تایید می نمایدی  فلتن و همواران )

اتریی م امله می شوند را مورد بررسی  رار می دهندی این ملا ه نتای   -بازارها  برق نوردی   آ مان 

زار نوردپول بی تر استی این دو نیز از بسمیندر و  مون را تایید می کند و طنر یافته ها پاداش آتی در با

 یمت سوات به عنوان مت یر مولار بر پاداش آتی بهرر می گیرند و ی م ابه با آنچه در اصوص ملا ه 

( گتته شد   یمت سوات بر پاداش آتی در ایران بی تالایر اواهد بودی در 2008داگرس و پوپوآ )

( رابره بین  یمت ها  2017فریرا و سناستیاو) آارین مرا  ه در اصوص پاداش آتی در بازار برق 
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نلد  و آتی را در بازار برق اسپانیا مرا  ه می نمایندی تمرکز آنها بر پاداش آتی تحلر یافته در  رارداد 

ها  آتی ماهانه استی طنر نتای  این ملا ه  پاداش ریس  به طور متوسط ملدار منتی در بازار برق اسپانیا 

می گردد که  یمت  راردادها  آتی تیمین زن بدون تورشی از  یمت نلد   داردی همچنین م یل

 را تایید نمی کندی ال-بیاستی بنابراین نتای  این ملا ه  نتای  مدل 

به عنوان مدل پایه   بی الدو نوته کلی در اصوص ادبیا  مودود  ابر نتیمه گیر  است: او ً مدل 

مورد بررسی  رار گرفته است و تتاو  مرا  ا  عمدتاً در  و دارا  نعریه بنیادین در اکثر مرا  ا 

بررسی بازارها  میتلئ و  حاظ مت یرها  متتاو  با توده به ویژگی این بازارها برا  توریح دهندگی 

میزان پاداش آتی در این بازارهاست لاانیاً نتای  متتاوتی در بازارها  میتلئ در اصوص بر رار  یافته 

ودود دارد و نتای  یوسانی بدست نیامدر استی  بنابراین این ملا ه ترش دارد   البی ها  نعر  ملا ه 

را در بازار برق ایران با استتادر از دادر ها  تمربی و با توده به آنوه مدل نعر  پایه   بی المدل نعر  

یی را در بررسی ودود پاداش آتی در بازارها  برق است مورد بررسی  رار دهد و همچنین رهنمودها

 برا  نیروگاهها از دهت زمان مناسب م امر   راردادها  آتی ارااه نمایدی 

 

 روش شناسی-4

همانرور که در ت ریئ پاداش آتی ذکر شد  ارو ً دو نوو ت ریئ از آن )پیی بینی شدر و تحلر یافته( 

بازییران بایستی در ادبیا  مودود می باشدی آشوار است که به منعور مدیریت ریس  نا اطمینانی ها  

  19برآورد  از  یمت ها و پاداش آتی بدست آورندی

بنیار ا تصاد  در زمان تصمیم گیر   ملدار تحلر یافته مت یر ها را نمی داند و آنچه می تواند در 

ااتیار داشته باشد تنها ملادیر پیی بینی شدر مت یرهاستی بنابراین اگر هد  راهنمایی ی  بنیار ا تصاد  

میم گیر  در اصوص ورود در بازار باشد این رهنمود بایستی بر ابزارهایی متوی باشد که برا  تص

                                                           
 بین مرا  ا  در که د یلی از به طور م مول در مرا  ا  بین ا مللی از پاداش آتی تحلر یافته استتادر می گرددی یوی 19

 م امله زمان و سررسید زمان بین فارله بودن طو نی د یر به که آنست شود می استتادر یافته تحلر آتی پاداش از ا مللی

 است وارد یافته تحلر آتی پاداش در ایراد این و ی است زیاد سررسید زمان در نلد   یمت بینی پیی در اشتنار  آتی  رارداد

 ودود نلد   یمت بینی پیی برا  م یار  بایستی بنابراین و نیست م یل نلد   یمت  آتی  رارداد به ورود زمان در که

  نمایند استتادر ریس  مدیریت و  رارداد به ورود زمان اصوص در گیر  تصمیم برا  آن از بتوانند ها نیروگار تا باشد داشته

 برق آتی  رارداد م امله بین زمانی کوتار فارله د یر به همچنینی گردد استتادر پیی بینی شدر آتی پاداش از است بهتر پش

 باشند نداشته یودییر با م نادار  تتاو  شدر بینی پیی و یافته تحلر آتی پاداش که آنست بر انتعار ما ک ور در سررسید و

 یگیرد می  رار آزمون مورد مرا  ه این در که
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بتواند مورد کاربرد بازییر در عمر  رار گیردی  بنابراین در این ملا ه ابتدا  یمت ها  نلد  پیی بینی 

 گردیدر و سپش پاداش آتی پیی بینی شدر محاسنه و مورد تحلیر  رار می گیردی

 

 ینی قیمت برقپیش ب-4-1

( اشارر می نماید بهترین مدل ها برا  پیی بینی  یمت برق در دهت مدیریت 2014همانرور که ورون )

می باشندی این مدل ها ویژگیها  آمار   یمت برق در طول زمان  20ریس   مدل ها  ها  کاهی یافته

رلی در این نوو از را با هد  نهاای ارزشیذار  م تلا  و مدیریت ریس  بررسی می کنندی هد  ا

مدل ها  ا یوساز  ویژگی ها  ارلی رفتار نه پیی بینی د یر و ساعت به ساعت   یمت هاستی آنچه 

در این مدل ها مهم است  تنعیم مد ی با حدا ر مت یر است که بتواند ویژگی ها  ارلی رفتار  یمت را 

ها   یمت را به ما می دهند که برا  توریح دهدی  چنین مدل هایی  تصویر  سادر اما وا  ی از پویایی 

 یمت گذار  م تلا  و تحلیر ریس  کاربرد داردی زمانی که رحنت از نوسانا  و  پیی بینی اوج 

ها   یمت است  این مدل ها عملورد اوبی را از اود به نمایی می گذارندی روش هایی که در این 

   .22ییر ر یم مارکئو ت  21دسته بند   رار می گیرند عنارتند از پرش انت ار

در این ملا ه  یمت برق را با  حاظ ویژگی ها  بازگ ت به میانیین  فصلی بودن و ودود دزء پرش 

در رفتار آن  ا یوساز  کردر و رفتار آتی  یمت برق با استتادر از روش پرش انت ار برآورد می گرددی 

ست ن ان می دهند زیرا که در طول  یمت ها  برق پرش هایی در طول دورر هایی که تلارا  برق با 

این دورر ها به د یر کمنود عرره  م مو ً نیروگاههایی وارد مدار می گردند که از کارایی کمتر  

و هزینه نهاای تو ید آنها با ست و مودب افزایی  یمت می گرددی عرور بر آن  یمت برق  براوردارند

روند فصلی و اصوریت بازگ ت به میانیین دارندی بنابراین مد ی که به ا یوساز   یمت برق می 

 پردازد بایستی این اصوریا  را  حاظ نمایدی 

(  11ار می گیرد دارا  فرو کلی م اد ه )فرو کلی مد ی که در این ا یوساز  مورد استتادر  ر

 اواهد بود:

log(𝑃𝑡) = 𝑓(𝑡) + 𝑋𝑡         (11) 
𝑃𝑡  یمت نلد  برق   𝑓(𝑡)  دزء فصلی م ین و𝑋𝑡  بیی تصادفی مدل است که توسط فرآیند

 :ا یوساز  می گردد 23او نن -تصادفی بازگ ت به میانیین و در  ا ب فرآیند اورن تن

                                                           
20 Reduced form 
21 Jump-diffusion  
22 Markov regime-switching 

33 Ornstein–Uhlenbeck process 
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𝑓(𝑡) = 𝑠1 sin(2𝜋𝑡) + 𝑠2 cos(2𝜋𝑡) + 𝑠3 sin(4𝜋𝑡) + 𝑠4 sin(4𝜋𝑡)
+ 𝑠5        (12) 

𝑑𝑋𝑡 = (𝛼 − 𝜅𝑋𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡 + 𝐽(𝜇𝐽, 𝜎𝐽)𝑑Π(𝜆)         (13) 
,  𝑠𝑖در این رابره  𝑖 = 1, . . . پارامترها  بازگ ت به  κو    𝑡  αپارامترها  لاابت   زمان    5,

,𝐽(𝜇𝐽حرکت براونی استاندارد می باشدی اندازر پرش  𝑊𝑡نوسان و  σمیانیین   𝜎𝐽)  دارا  توزیع  

 شد  پرش در فرآیند پوآسن را ن ان می دهدی  𝜆ی 𝜎𝐽و انحرا  م یار 𝜇𝐽نرمال با میانیین 

ء فصلی م ین از طریر روش حدا ر مرب ا  بدست می تیمین مدل بدین رور  است که ابتدا دز

آید و از نتای  بدست آمدر برا  حذ  روند فصلی از  یمت استتادر می گرددی در مرحله ب د بیی 

را به رور  گسسته نوشتی  برا   𝑋𝑡تصادفی مدل اندازر گیر  می گرددی بدین منعور  زو است که  

 حاظ می گرددی م اد ه گسسته عنار  اواهد بود از : و وو پرش در  یمت فرآیند برنو ی  

𝑋𝑡 = 𝛼Δ𝑡 + 𝜙𝑋𝑡−1 + 𝜎𝜉         (14) 
𝑋𝑡 = 𝛼Δ𝑡 + 𝜙𝑋𝑡−1 + 𝜎𝜉 + 𝜇𝐽 + 𝜎𝐽𝜉𝐽            (15) 

1( به ترتیب با احتمال 15( و )14روابط ) − 𝜆𝛥𝑡    وλ𝑡 یξ وξ
𝐽

رد مت یرها  تصادفی نرمال استاندا 

𝜙مستلر هستندی                                = 1 − 𝜅Δtی تابع چیا ی𝑋𝑡  با فرض م یل بودن𝑋𝑡−1  

 عنارتست از: 

𝑓(𝑋𝑡|𝑋𝑡−1) = (𝜆Δ𝑡)𝑁1(𝑋𝑡|𝑋𝑡−1) + (1 − 𝜆Δ𝑡)𝑁2(𝑋𝑡|𝑋𝑡−1)       (16) 

𝑁1(𝑋𝑡|𝑋𝑡−1) = (2𝜋(𝜎2

+ 𝜎𝐽
2))−0.5 exp (

−(𝑋𝑡 − 𝛼𝛥𝑡 − 𝜙𝑋𝑡−1 − 𝜇𝐽)2

2(𝜎2 + 𝜎𝐽
2)

)  (17) 

𝑁2(𝑋𝑡|𝑋𝑡−1) = (2𝜋𝜎2)−0.5𝑒𝑥 𝑝 (
−(𝑋𝑡 − 𝛼𝛥𝑡 − 𝜙𝑋𝑡−1)2

2𝜎2
)     (18) 

θپارامترها  مدل   = {𝛼, 𝜙, 𝜇𝐽, 𝜎2, 𝜎𝐽
2, 𝜆}   را می توان از حدا ر ساز  منتی  یاریتم تابع

 راستنمایی به دست آورد:

𝑚𝑖𝑛𝜃 − ∑ 𝑙𝑜𝑔 (𝑓(𝑋𝑡|𝑋𝑡−1)         (19)

𝑇

𝑡=1

 

𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜  𝜙 < 1,  𝜎2 > 0 , 𝜎𝐽
2 > 0 , 0 ≤ 𝜆Δ𝑡 ≤ 1 

𝜙 ید نابرابر   < κم ادل  1 > بین رتر و   𝜆𝛥𝑡ایستی مثنت باشندی هر دو ب  𝜎𝐽و 𝜎 استی  0

ی   رار دارد زیرا که ن ان دهندر احتمال و وو پرش در ی  دورر زمانی است که این دورر زمانی در 
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این مرا  ه ی  روز می باشدی در نهایت از شنیه ساز  مونت کار و برا  محاسنه و پیی بینی  یمت برا  

 دورر ها  ب د  بهرر گرفته می شودی 

 

 روش تغییر رژیم مارکف -4-2

استتادر گردیدر از روش حدا ر مرب ا  م مو ی بهرر   بی الدر تمامی مرا  اتی که برا  بررسی نعریه 

گرفته شدر استی در این ملا ه بد یر آنوه موروو زمان ورود مناسب در بازار نیز مورد بررسی  رار می 

به  رارداد آتی برا  نیروگار و پاداش آتی منتی   گیرد ) پاداش آتی مثنت  به متهوو زمان مناسب ورود

زمان نامناسب ورود به بازار در نعر گرفته می شود(   از مدل ت ییر ر یم مارکئ با اموان ت ییر در دزء 

لاابت )که به م نا  ت ییر در میانیین پاداش آتی است( استتادر می گرددی م نادار  ررایب واریانش و 

در بازار برق   بی الداش آتی آزمونی اواهد بود برا  بررسی رحت نعریه چو یی  یمت نلد  بر پا

ایران و ت ییر در دزء لاابت م اد ه پاداش آتی و تتوی  پذیر  فصول منتنی بر ت ییر ر یم  مننایی اواهد 

 بود برا  م یل نمودن زمان مناسب ورود در  راردادها  آتیی 

مررح گردید  مد ی غیراری می  1989ر سال مدل ت ییر ر یم مارکئ که توسط همیلتون د

باشد که غیر اری بودن آنها به ت ییر در ر یم باز می گرددی در فرو کلی مد ی که در این ملا ه مورد 

می باشد که فرآیند طی شدر توسط این مت یر وابسته  𝑟𝑝𝑡استتادر  رار می گیرد  مت یر تصادفی مورد نعر 

ر یم ممون ودود دارد و در  𝑁استی فرض می کنیم که  𝑠𝑡ر  ابر م اهدر به مت یر حا ت گسسته و غی

𝑠𝑡 : رار داریم 𝑛در ر یم    𝑡زمان  = 𝑛, 𝑛 = 1, … , 𝑁  ی در مدل ت ییر ر یم فرض می گردد که

تصریحی  𝑛در ر یم  𝑟𝑝𝑡رگرسیون ها  متتاو  برا  ر یم ها  میتلئ ودود داردی میانیین شرطی 

 ( را دارد :20 اد ه )اری م

μ
𝑡
(𝑛) = 𝑋′𝑡𝛽𝑛 + 𝑍′𝑡𝛼      (20) 

مستلر   از ر یم استی در این ملا ه عرض از مندا وابسته  𝑍وابسته و بردار مت یر    𝑋بردار مت یر

بردارها  ررایب  𝛼و   𝛽𝑛به ر یم و واریانش و چو یی  یمت  مت یرها  مستلر از ر یم می باشندی 

 عنارتست از: 𝑟𝑝𝑡می باشندی فرو کلی فرآیند شور گیر  مت یر 

𝑟𝑝𝑡 = μ
𝑡
(𝑛) + 𝜎𝜖𝑡   ,      𝜖𝑡~ 𝑖. 𝑖. 𝑑  𝑁(0,1)       (21) 

از آنما که این ملا ه به دننال ت ییر در میانیین پاداش آتی است  میانیین  مت یر و واریانش  لاابت 

ا  تیمین این مدل ها از تابع حداکثر راستنماای استتادر می گردد که  یاریتم در نعر گرفته می شودی بر

 آن عنارتست از:
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𝑙(𝛽, 𝛼, 𝜎) = ∑ log {∑
1

𝜎

𝑁

𝑛=1

𝜑(
𝑟𝑝𝑡 − μ

𝑡
(𝑛)

𝜎

𝑇

𝑡=1

)  .   𝑃(𝑠𝑡 = 𝑛|ω𝑡−1)}         (22) 

,𝛽)این عنار  نسنت به  𝛼, 𝜎)  حداکثر می گرددیφ(.  ω𝑡−1ابع چیا ی نرمال استاندارد و ت (

𝑡ممموعه اطرعاتی در دورر  − در این رابره  تابع چیا ی با استتادر از احتمال  رار گرفتن می باشدی  1

در هر ر یم وزن دادر شدر استی در فرآیندها  ت ییر ر یم مارکئ احتمال هر ر یم تنها بستیی به این 

 م  رار داشته ایم:دارد که در دورر  نلی در کداو ر ی

𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖) = 𝑝𝑖𝑗 

 این احتما   را می توان در فرو ماتریش انتلال نوشت:

𝑝 = [

𝑝11 … 𝑝1𝑁

. … .
𝑝𝑁1 … 𝑝𝑁𝑁

] 

𝑡در زمان   𝑖ن انیر احتمال انتلال از ر یم  𝑖𝑗عنصر  −  می باشدی  𝑡در زمان  𝑗به ر یم  1

استتادر می گردد که  ابلیت  24اسنه احتمال هر ر یم در هر نلره از زمان از روش هموارساز برا  مح

  حاظ اطرعا  تمامی دورر ها را در محاسنه احتما   داردی 

 

 توصیف داده ها  -5

از آنما که محاسنه پاداش آتی پیی بینی شدر منتنی بر محاسنه  یمت نلد  پیی بینی شدر است   زمست 

دا  یمت نلد  برق پیی بینی گردیدر و سپش از ملادیر پیی بینی شدر برا  محاسنه پاداش آتی که ابت

تا  1/1/9225پیی بینی شدر استتادر می شودی بدین منعور از دادر ها   یمت متوسط روزانه بازار از   

تا  1/8/95بهرر گرفته و سپش از این دادر ها برا  پیی بینی  یمت برا  دو سال ی نی از  30/7/95

استتادر می گرددی با استتادر از  یمت  راردادها  سلئ مواز  استاندارد در این دورر  پاداش  30/7/97

آتی پیی بینی شدر محاسنه گردیدر و تحلیر ها  این مرا  ه برا  طول زمان دو سال رور  می پذیردی 

روز می باشد و همچنین  یمت ساعت در هر  24عرور بر  یمت متوسط روزانه بازار که میانیین  یمت 

ساعت  24روزانه  واریانش و چو یی  یمت ها در طول  26 راردادها  سلئ مواز  استاندارد بار پایه

                                                           
24 Smoothing 

که م امر  برق در بورس انر   می تواند بر  یمت نلد  بازار داشته باشد  بنابراین اوایر دورر آغاز  با توده به تالایر ی 25

 در نعر گرفته می شودی  ابتدا  دورر دادر ها  نلد م امر  برق در بورس انر   به عنوان 

می گردند که نماد بار پایه دارا  بی ترین در بورس انر   ایران سه نماد میان بار   کم بار   بار پی  و بار پایه م امله ی 26

م امر  و فراوانی دادر در طول زمان می باشد و سایر نمادها اغلب یا م امله نمی شوند یا فلط در برهه ااری از سال مورد 
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شنانه روز به عنوان مت یر توریحی وارد مدل می گرددی دادر ها  مربوط به  یمت بازار از شرکت مدیریت 

مواز  استاندارد برق از شرکت بورس انر    شنوه برق ایران و دادر ها  م امر   راردادها  سلئ

 ایران گردآور  شدر استی 
 (: آمار توریتی دادر ها1ددول )

 مت یرها  رارداد آتی نلد  نلد  ت دیر شدر واریانش نلد  چو یی نلد  پاداش آتی

 میانیین 337 510 370 6151 -0.38 -23

 میانه 332 456 331 3558 -0.44 -2

 حداکثر 490 820 595 27054 0.41 130

 حدا ر 240 315 229 386 -1.09 -215

 انحرا  م یار 45 130 94.5 5698 0.3 70

 چو یی 0.73 0.82 0.8 1.24 0.36 -0.8

 ک یدگی 3.7 2.47 2.46 3.91 2.15 2.7

 مااذ: یافته ها  تحلیر ) یمت ها بر حسب ریال بر کیلووا  ساعت است(    

رارداد آتی  نلد   نلد  ت دیر شدر  واریانش و چو یی  یمت ( آمار توریتی  یمت  1ددول )

نلد  را در طول دورر نمونه انتیاب شدر ن ان می دهدی م اهدر می گردد که حداکثر  یمت نلد  بی تر 

از حداکثر  یمت  رارداد آتی است که ن ان می دهد  یمت  رارداد آتی چو یی راست کمتر  دارندی 

را  م یار م یل است   یمت نلد  پراکندگی بی تر  نسنت به  یمت  رارداد همانرور که از م یار انح

آتی داردی ی  توریح ممون برا  آنوه  یمت  راردادها  آتی نسنت به  یمت ها  نلد  از نوسان 

کمتر  براوردار است به د یر عدو بروز رسانی  یمت ها  آتی در  یاس با  یمت ها  نلد  است که 

 بروزسانی پایین تر  نلدینیی پایین در بازار  راردادها  آتی استییوی از د یر این 

                                                           
 بی ترین با ادهایی رارد اینوه اولی گردد می تویه روزانه  راردادها  بر د یر به دو ا نال عمومی هستندی بنابراین در این مرا  ه

 بازییران بینی پیی ارا  بنابراین و را دارند تحویر دورر ترین نزدی  اینوه دوو هستند دسترس در ها  دادر و نلدینیی

م امر  مربوط به  راردادها  با تحویر روزانه از ی   یاست تر پایین دییر  راردادها  به نسنت ها  رارداد این برا  بازار

ر از دورر تحویر رور  می پذیردی  ذا متوسط  یمت تمامی م امر  برا  هر روز تحویر در طول این دورر روز  ن 3مار تا 

 محاسنه و به عنوان  یمت  رارداد آتی در آن روز  حاظ می گرددی 
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می باشد که منتی بودن پاداش آتی را  -23میانیین پاداش آتی تحلر یافته برا  دورر تحلیر برابر با 

به طور متوسط در بازار برق ایران ن ان می دهدی ا نته این عدد مرک مناسنی برا  تتسیر میزان پاداش 

زیرا که اعداد مثنت پاداش آتی تا حد  با اعداد منتی پوشی دادر شدر استی اگر حدا ر و  آتی نیست

 ریا ی بین این دو ودود داردی  345حداکثر پاداش آتی را مورد نعر  رار دهیم فارله 

(  ن ان می دهد که پاداش آتی دارا  نوسانا  بسیار با ستی پاداش 4شور پاداش آتی در نمودار )

   فصلی را ن ان می دهد که در برای فصول مثنت و در برای دییر منتی استی آتی ا یو

از آنما که ماهیت دادر ها  مورد بررسی سااتار سر  زمانی دارد بنابراین  زو است که ودود 

استتادر می گردد که  KPSSری ه واحد در دادر ها مورد بررسی  رار گیردی برا  این منعور از آزمون 

ر آزمون ها  متداول ری ه واحد مانند دیوی فو ر در ت ییل ری ه واحد دارا  توان نسنت به سای

با تر  استی نتای  ودود ری ه واحد در دادر ها را ن ان نمی دهد  فرریه رتر عدو ودود ری ه واحد 

 را نمی توان رد نمود و بنابراین تمامی مت یرها مانا می باشندی 
 حد(: نتای  آزمون ری ه وا2ددول )

 KPSSآزمون 
 عرض از مندا و روند عرض از مندا

 ملدار بحرانی LMآمارر  ملدار بحرانی LMآمارر 

 0.146 0.123 0.463 0.38 پاداش آتی

 0.146 0.139 0.463 0.42 واریانش  یمت نلد 

 0.146 0.11 0.463 0.25 چو یی  یمت نلد 

 مااذ: یافته ها  تحلیر
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 نتایج -6

ز ورود به تحلیر پاداش آتی  پیی بینی  یمت برق می باشد که نتای  تیمین پارامترها او ین مرحله  نر ا

 ( ارره گردیدر است:3با توده به مناحث مررح شدر در بیی روش شناسی در ددول )
 (: نتای  تیمین مدل پرش انت ار3ددول )

 𝜶 𝜿 𝝁𝑱 𝝈 𝝈𝑱 𝝀 پارامتر

 e 9.4553 0.5542 0.14 49.8*-4 353.5 -0.0379 ملدار

 مااذ: یافته ها  تحلیر

(  ن ان دهندر ملدار وا  ی و پیی بینی شدر  یمت در طول دورر تحلیر می باشدی همانرور 3نمودار )

که در بیی منانی نعر  آمدر  برا  آنوه پاداش آتی پیی بینی شدر برآورد رحیحی از پاداش آتی 

ینی شدر برآورد بدون تورشی از  یمت تحلر یافته باشدی ددول تحلر یافته باشد  بایستی  یمت پیی ب

 ( تتاو  بین میانیین  یمت پیی بینی شدر و تحلر یافته را ن ان می دهدی 4)
 (: آزمون برابر  پاداش آتی پیی بینی شدر و تحلر یافته4ددول )

تتاو  بین دو  p-value درده آزاد  tملدار آمارر  فرریه ملابر فرریه رتر

 نیینمیا

 95فارله اطمینان 

 دررد

برابر  

 میانیین ها

 تتاو 

 میانیین ها 

2.66- 1226 0.108 17.12- (10.51   29.73-) 

 مااذ: یافته ها  تحلیر

( م یل است   یمت پیی بینی شدر به طور متوسط 4( و اطرعا  ددول )3همانرور که از نمودار )

این پاداش آتی پیی بینی شدر به طور متوسط برابر با   یمت وا  ی را به اوبی برازش می نمایدی بنابر

 پاداش آتی تحلر یافته اواهد بودی 

پش از محاسنه  یمت  مرحله ب د تیمین مدل ت ییر ر یم مارکئ و تحلیر بر رار  و یا عدو بر رار  

حارر از  و ت یین زمان مناسب ورود به بازار برا  بازییران بازار استی نتای   بی الیافته ها  مدل 

 ( گزارش گردیدر استی5تیمین مدل به رور  ارره در ددول )
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 (:  یمت وا  ی و پیی بینی شدر )شنیه ساز  شدر( بازار نلد 3نمودار )

 
 مااذ: یافته ها  تحلیر

 (: ررایب و م نادار  تیمین مدل ت ییر ر یم مارکئ5ددول)

 p-value انحرا  م یار ملدار مت یر

 سته به ر یم: عرض از مندامت یر واب

 0.02 2.7 -6.16 1ر یم 

 00 2.19 55.11 2ر یم 

 مت یرها  مستلر از ر یم

 00 0.0002 -0.0083 واریانش  یمت نلد 

 00 3.49 -11 چو یی  یمت نلد 

 یاریتم 

 راستنمایی

ملدار آمارر  -3054

 آکاای 

ملدار آمارر  9.36

 شوارتز

9.41 

 مااذ: یافته ها  تحلیر

( 6آزمون مربوط به فرریه رتر اری بودن در ملابر فرریه ملابر عدو اری بودن در ددول )

 آمدر استی فرریه رتر رد شدر و تایید  بر رحت تیمین مدل غیر اری ت ییر ر یم مارکئ استی 
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 (: نتای  آزمون اری یا غیر اری بودن مدل6ددول )

 p-value ملدار آمارر آمارر آزمون نوو آزمون

LR-test χ2(3) 480.18 00 

 مااذ: یافته ها  تحلیر

احتما   ت ییر در ر یم ها در ماتریش ذیر به رور  ارره آمدر استی همانرور که از اعداد 

دررد می باشد و احتمال  2داار ماتریش نیز م یل است احتمال حرکت از ی  ر یم به ر یم دییر 

ت که حاکی از چسنندگی با   هر ر یم می باشدی طول دورر دررد اس 98ماندن در هر ر یم برابر با 

روز برآورد می  53.68روز و طول دورر مورد انتعار برا  ر یم دوو  56.83مورد انتعار برا  ر یم اول 

 گرددی

[
0.98 0.02
0.02 0.98

] 

ر   پاداش آتی به طور متوسط منتی و د 1( م یل می باشد  در ر یم 5همانرور که از ددول )

 رار داریم ورود  1پاداش آتی به طور متوسط مثنت می باشدی بنابراین در دورر هایی که در ر یم  2ر یم 

به  رارداد آتی برا  نیروگاهها به ررفه نمی باشد و بهتر است که این نیروگاهها در بازار فیزیوی به 

و بهتر است که در این دورر پاداش آتی به طور متوسط مثنت بودر  2فروش برق بپردازند و ی در ر یم 

ها  نیروگاهها در  راردادها  آتی شرکت نمایند زیرا که به طور کلی از این تصمیم منتتع اواهند شدی 

( طنله بند  ر یم ها را ن ان می دهندی همانرور که از تاریخ ها  مندرج در 7( و ددول )4نمودار )

مثنت بودر و توریه بر ورود در  راردادها   ددول م یل می باشد  در دو فصر بهار و پاییز پاداش

آتی است و در دو فصر زمستان و تابستان به د یر افزایی تلارا  برق   یمت ها  بازار برق افزایی 

 ابر تودهی داشته و ورود در  راردادها  آتی توریه نمی گرددی نوته حااز اهمیت با  بودن و افزایی 

دن بی تر پاداش آتی در تابستان نسنت به زمستان می باشد زیرا که در بی تر  یمت ها و به تنع آن منتی ش

تابستان د یر افزایی تلارا افزایی دما است و در زمستان سرد  هوا  استی در تابستان مننع انر   

داییزینی برا  برق ودود ندارد و ی در زمستان سوات ها  فسیلی مننع انر    ابر تودهی برا  

وادهه با برود  هوا می باشندی بنابراین با توده به پایین بودن ملدار مرلر پاداش آتی داییزینی برق در م

در زمستان  نرخ بهرر می تواند الار بارز  در تحلیر ها داشته باشد  زیرا اگر هزینه فررت نیروگاهها بی تر 

ر آن رور  تنها فصر از نرخ بهرر بانوی باشد  آنیار پاداش آتی می تواند در زمستان نیز مثنت باشد و د

 تابستان اواهد بود که برا  نیروگار برا  ورود به  راردادها  آتی فا د مزیت استی 
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 (: طنله بند  زمانی ر یم ها7ددول )

 ر یم فصر تاریخ

 2 پاییز 19/10/95 -1/8/95

 1 زمستان 30/12/95 – 20/10/95

 2 بهار 11/2/96 – 1/1/96

 1 تابستان 29/6/96 – 12/2/96

 2 پاییز 22/10/96 – 30/6/96

 1 زمستان 29/12/96 – 23/10/96

 2 بهار 15/3/97 – 1/1/97

 1 تابستان 4/7/97 – 28/6/97و  15/6/97 – 14/6/97و 7/6/97 – 16/3/97

 – 7/7/97و  27/6/97 – 16/6/97و   11/6/97 – 8/6/97

29/7/97 

 2 اواار تابستان و اوایر پاییز

 تحلیرمااذ: یافته ها   

و تی از نعر پوشی ریس  موروو مد نعر  رار گیرد  در زمانی که تلارا با ست   یمت ها آنلدر 

با ست که حتی نیروگاههایی که هزینه با  دارند مانند نیروگاهها  تلمنه ذایرر ا   هزینه مت یر تو ید 

یس  برا  نیروگاههایی که اود را پوشی می دهند و بنابراین وارد مدار می گردند و بنابراین پوشی ر

  ا زامی نیواهد داشتی از  27هزینه مت یرتو ید پایین دارند مانند نیروگاههایی با سوات فسیلی مانند گاز

آنما که عمدر نیروگاهها با سوات فسیلی بیی اععم نیروگاهها  حارر در بورس را ت ویر می دهند  

ورود در  راردادها  آتی نیواهند داشتی برعوش در بنابراین در زمان هایی که تلارا با ست نیاز  به 

زمان هایی که تلارا پایین است  بد یر آنوه  یمت ممون است نتواند هزینه ها  مت یر تو ید را برا  این 

 نوو از نیروگاهها پوشی دهد  تمایر به ورود در  رارداد ها  آتی اواهند داشتی

بره منتی بین واریانش و چو یی با پاداش آتی استی   نتای  ن ان دهندر را بی الدر اصوص نعریه 

به عنارتی با افزایی واریانش و چو یی  یمت که عمدتاً در تابستان به د یر تلارا  با  رخ می دهد  

پاداش آتی کاهی می یابد و منتی بودن این پاداش در فصول پرتلارا موید این مرلب استی عرور بر 

                                                           
ها  گاز  این موروو به سااتار بازار ک ور ها بستیی دارد برا  مثال در ایران بد یر پایین بودن هزینه سوات  نیروگاه 27

را در دسته نیروگاهها  با هزینه مت یر تو ید پایین دسته بند  می نمایند در حا ی که در ک ورها  غربی به د یر با  بودن 

 هزینه سوات  این دست از نیروگاهها م مو ً آارین دسته از نیروگاهها هستند که وارد بازار می گردندی 
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( سازگار است که م تلدند به د یر آنوه شوک 2013با نعرا  ردل و بان )آن  این نتای   از دهت نعر  

ها  تو ید کنندر نوسانا  و چو یی با یودییر یوسان هستند بنابراین این دو گ تاور بایستی در م اد ه 

 پاداش آتی رریب یوسانی داشته باشندی

اشندی همانرور که )فیوریو هرچند این روابط م نادار هستند و ی از نعر اندازر عدد  کوچ  می ب

( در بازار برق اسپانیا نیز تاکید می کنند  ودود ت رفه ها  لاابت در بیی اانیی و عدو 2010و منو  

م ارکت ف ال مصر  کنندگان در بازار برق و همچنین عدو تحلر کامر تمدید سااتار از د یر مهم 

 رابره ر یئ بین واریانش و چو یی با پاداش آتی استی 
 (: دسته بند  ر یم ها: به ترتیب از با  به پایین  نمودار پاداش آتی  ر یم اول و ر یم دوو4ودار)نم

 
 مااذ: یافته ها  تحلیر

به رور  بی ی در این ملا ه مورد تایید  رار می گیردی   بی البه طور کلی از نعر تمربی نعریا  

بی (  نتای  2008ت به طور مثال داگرس و پوپوآ)چنین یافته ا  در مرا  ا  پی ین نیز تایید گردیدر اس

( و 2008را در اصوص  عرمت واریانش و چو یی  یمت نلد  تایید می کنند و ی  وسیا و تورو)  ال

( این نتای  را تا حدود  2010(  فیوریو و منو)2009(  ردل و همواران)2010بوترود و همواران )

 تایید می نمایندی

( رریب منتی برا  واریانش و رریب مثنت برا  چو یی  یمت نلد  در 2008داگرس و پوپوآ )

( رریب مثنتی را برا  واریانش و رریب منتی 2008بازار  پی دی او بدست آوردندی  وسیا و تورو )

گزارش کردند در حا ی  2007تا آار  2003برا  چو یی  یمت نلد  در بازار برق نوردی  از اواسط 
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رریب منتی برا  واریانش و رریب مثنت برا  چو یی م اهدر  2002واسط تا ا 1998که در بازر 

( ررایب مثنتی را هم برا  واریانش و هم برا  چو یی در بازار ایی 2009نمودندی ردل و همواران )

ایی ایوش و رریب مثنت برا  واریانش و رریب منتی برا  چو یی در بازار نوردپول گزارش کردندی 

( ررایب عمدتاً منتی را هم برا  واریانش و هم برا  چو یی در بازار 2010)بوترود و همواران 

( رریب منتی را هم برا  واریانش و هم برا  چو یی 2010نوردپول گزارش نمودند و فیوریو منو )

 در بازار برق اسپانیا بدست آوردندی 

 

 نتیجه گیری -7

بت و کارایی در این رن ت گردیدر است ملررا  زداای و آزادساز  در رن ت برق مودب افزایی ر ا

و شور گیر  بورس ها و بازارها  برق یوی از معاهر این فرآیند می باشدی ت ویر این بازارها و ر ابت 

بازییران در  ا ب ارید و فروش برق همرار با ویژگی ها  ااص این کا  با ال غیر  ابر ذایرر 

مچنین نوسانا  با  و روندها  فصلی و الارا  آب بودن آن که مودب پرش ها   یمتی می گردد و ه

و هوایی که بر عرره و تلارا و به تنع آن  یمت برق مولار است  چا ی ها و موروعا  مت دد  را در 

پیی رو  ف ا ن این حوزر  رار دادر استی  ی  از موروعا  ارلی که از این ویژگی ها  ااص 

پیی بینی رحیح  یمت  راردادها  آتی و تتاو   یمت کا   برق ن ا  می گیرد  عدو توانایی در 

سررسید آنها با  یمت ها  نلد  و فیزیوی است که متهومی تحت عنوان پاداش آتی را ایماد کردر و 

از تمایر و ترش اریداران و فروشندگان برق به منعور پوشی ریس  نااطمینانی ها   یمت برق ناشی 

( 2002بر آن که از منعر تموری  به مدل ت اد ی بسمنیندر و  مون)می گرددی این متهوو و عوامر مولار 

ر استی یافته ها  این ملا ه  فرریا  این مدل را  باز می گردد  در این تحلیر مورد بررسی  رار گرفت

تا حد  مورد تایید  رار می دهد به طور  که با افزایی واریانش و چو یی پاداش آتی کاهی می یابد 

ی از افزایی  یمت نلد  در بازار در فصول پر تلارا است که مودب افزایی  یمت نلد  که عمدتاً ناش

در  یاس با  یمت  رارداد آتی می گردد و در نتیمه پاداش آتی منتی می شودی بد یر آنوه نوسان و 

چو یی  یمت در این فصول با ست  رابره منتی بین این دو با پاداش آتی ودود داردی هرچند ررایب  

واریانش و چو یی در م اد ه پاداش آتی م نا دارند و ی ت ییرا  آنها تالایر اندکی بر پاداش آتی دارندی 

( در بازار برق اسپانیا نیز تاکید می کنند  ودود ت رفه ها  لاابت در 2010همانرور که )فیوریو و منو 

تحلر کامر تمدید  بیی اانیی و عدو م ارکت ف ال مصر  کنندگان در بازار برق و همچنین عدو

سااتار از د یر مهم رابره ر یئ بین واریانش و چو یی با پاداش آتی است که اود ن ان دهندر عدو 
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توامر بازارها می باشدی پش همانرور که آشوار است ر ئ رابره بین این مت یرها با پاداش آتی به 

تصاد  آن بازار استی همانرور اود  اود اهمیت ندارد بلوه ن ان دهندر ی  ر ئ در ف ا یت ها  ا 

که در متن نیز اشارر گردید  م ولی عمدر دییر  که در رن ت و بازار برق ایران ودود دارد و آن 

نلدینیی پایین در رن ت و با ال در م امر  بازار برق و بورس انر   ایران استی  ذا توریه سیاستی 

ورود بازییران دییر از دمله ستته بازان است که  این ملا ه  افزایی نلدینیی در رن ت و ایماد اموان

امروزر به د یر محدودیت ها  ملرراتی اموان حضور در م امر  بورس انر   را ندارند که حضور 

آنها می تواند باعث ورود نلدینیی و افزایی حمم م امر   راردادها  آتی گردیدر و بسیار  از 

به سمت بورس انر   سوق دادر و م ور  نلدینیی رن ت برق م امر  را از بازار فیزیوی برق ایران 

را کاهی دهدی همچنین ردور مموز اردر فروشی به منعور حضور در بورس و ارید برق از نیروگاهها 

و فروش آن به مصر  کنندگان رن تی و در مراحر ب د   با آزادساز  بی تر به مصر  کنندگان 

نی و ا تصاد   زو را داشته باشند می تواند بیی تلارا را ف ال اانیی برا  شرکت هایی که توانایی ف

 تر کردر و مودب رونر بی تر م امر   راردادها  سلئ استاندارد در ارید و فروش برق گرددی

از نلره نعر تو ید کنندگان نیز با توده به متاهیم طرح شدر در متن ملا ه  بد یر آنوه پاداش آتی در 

تان و تا حد  زمستان( منتی است  ذا به نیروگاهها  ف ال در این رن ت توریه   فصول پرتلارا )تابس

گردد در این فصول تا حد اموان وارد م امر   راردادها  آتی ن وند و بی تر برق تو ید  اود را در 

را  بازار برق روز ب د به فروش برسانند و با  وش در فصول بهار و پاییز با توده به هزینه فررتی که ب

دریافت نلدینیی متلنر می شوند  ورود در  راردادها  آتی نسنت به فروش فیزیوی در بازار برق برا  

 آنها دارا   مزیت بودر و توریه می گرددی
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Abstract: 
This paper peruses forward premium and influential factors affecting it in Iran 
electricity market and energy exchange transactions. In this study, Bessembinder and 
Lemmon (B - L) equilibrium theory as an electricity futures pricing model 
investigates. First, using Merton's jump diffusion model, electricity prices forecasted, 
then ex-ante forward premium calculated and the last B - L theoretical basis 
examines using markov regime switching model. The results confirm Bessembinder 
and Lemmon model partially. Defects observed in the market originates from 
illiquidity, fixed tariffs in different sectors, inactive position of consumers and 
imperfect restructuring in power sector. So, changes in the regulation by creating 
entrance opportunity for new participants such as speculators and also the electricity 
retail allowance issuance are recommended. Second subject is offering some 
guidance for the power plants about suitable time for futures transactions that 
carrying out in usual demand seasons such as fall and spring is advised 
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