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พ়ࢁඟوदدردا਩ی

نمͬ�کنم فراموش هیچوقت را مͬ�کنند تکرار قلب صمیم از مادرم همواره که را جمله�ای

سپاسͽزارم.» علمت به�اندازه تو از «خدایا

مͬ�گویم اکنون من و

سپاسͽزارم.» هستͬ که �اندازه�ای به تو از «خدایا

من به که آنچه بیان از است قاصر زبانم است. نشدنͬ تمام من بر شما دِین فداکارم، مادر و پدر

بخشیده�اید

دارم دوستتان بسیار و بوده دلͽرمیم مایه همیشه وجودتان عزیزم، فیروز و علͬ رقیه،

درس�های مدیون همواره گرامیم، مشاور استاد و راهنما استاد آقامحمدی، دکتر آقای و داداشͬ دکتر آقای

هستم داده�اید من به که دلͽرمͬ�هایی و آموخته�ام شما از که بسیاری

هستم. شما زحمات مدیون همیشه فهیم، دکتر آقای و باستانͬ دکتر آقای

شادی اما بود. باید شاد پس داشت. را کشور پیشرفت و بهروزی امید نمͬ�توان غمͽین مردم از

کجاست؟

ارزشمندند» همه که «جایی

دیͽران. نکوداشت و است ادب آموختن پیروزی، راه در گام نخستین پس

نموده�اند. همراهͬ�ام راه این در کسانیͺه تمام و ͷفل و خورشید و مه و باد و ابر از متشͺرم

چهار



چͺیده

آزاد معامله و انرژی بورس�های ایجاد به منجر الͺتریسیته، بازارهای مقررات�زدایی اخیر، دهه دو در

است. شده الͺتریسیته

کالاها دیͽر میان در خاص کالایی به�عنوان دارد، که منحصربفردی خصوصیات به�دلیل الͺتریسیته

و بزرگ مقیاس�های در آن ذخیره�سازی در محدودیت خصوصیات، این مهمترین از مͬ�رود. به�شمار

قیمت حرکت در ارتجاعͬ پرش�های آمدن بوجود باعث ویژگͬ دو این است. عرضه پیوستگͬ به نیاز

مͬ�سازد. دشوار را قیمت ͷدینامی تحلیل و گردیده الͺتریسیته

انرژی بورس برای بویژه الͺتریسیته قیمت آماری و کیفͬ ویژگͬ�های مطالعه به ابتدا، در پایاننامه این در

مͬ�کنیم. برازش قیمت، سری به را مناسبی مدل ادامه در و پرداخته اروپا

مدل این شوند. بازساخت ͷالنب ارنشتین مجموع مدل توسط مناسب به�طور مͬ�توانند ویژگͬ�ها این

مͬ�دهد. نشان لوی بر مبتنͬ ͷالنب ارنشتین فرآیندهای از مجموعͬ به�صورت را قیمت

قیمتمͬ�باشد. سری از ارتجاعͬ پرش�های پالایشمسیر به نیاز برازشمناسبمدل، و بهتر جهتتحلیل

از ارتجاعͬ پرش�های مسیر پالایش MATLABبه نرم�افزار از استفاده با ابتدا در هدف این به نیل برای

داده�ها از را ͷالنب ارنشتین مجموع مدل پارامترهای آماری، رویͺرد ͷی با سپس پرداخته، قیمت سری

کرد. خواهیم برآورد

بر مبتنͬ ͷالنب ارنشتین فرآیندهای عاملͬ، چند مدل�های الͺتریسیته، قیمت�های کلیدی: واژه�های

غیرخطͬ. پالایشͽر آماری، تخمین لوی،

پنج
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پیش�گفتار

وسایل ،ͬͺتریͺال موتورهای برقͬ، وسایل اختراع با الͺتریسیته، از استفاده بزرگترین گفت مͬ�توان

یافته توسعه الͺتریسیته از کاربردی استفاده زمانیͺه شد. آغاز هیجدهم قرن از روشنایی، و گرمایشͬ

روش انرژی مهم بسیار منابع از ͬͺی به�عنوان الͺتریسیته و شد شروع آن تولید برای تقاضا شد، وهمͽانͬ

ساخت. دگرگون را زندگیمان

تحت که فرآیند این در مͬ�رسد. اخیر دهه دو به رقابتͬ فضای به انحصاری فضای از برق صنعت گذار

در متفاوتͬ مدل�های با مختلف کشورهای مͬ�شود، پیͽیری برق صنعت در ساختار تجدید کلͬ عنوان

.[۴١] حرکتند حال در صنعت این کردن رقابتͬ و خصوصͬ�سازی جهت

خصوصͬ با که میلادی هشتاد دهه به برق صنعت در قانونگذاری تجدید و ساختار تجدید واقع در

از بسیاری کشورهای کنون، تا زمان آن از برمͬ�گردد. شد، آغاز انگلستان الͺتریسیته صنعت سازی

نفت موفقیت به ،١٩٩٠ سال در دولت انحصار از برق صنعت خروج البته کرده�اند. تبعیت مسأله این

و شد رقابتͬ الͺتریسیته بازار شد. آزاد بازار تشͺیل منجربه بالاخره ولͬ نبود طبیعͬ گاز صنعت و

برای سرمایه، بودجه�بندی مدل�های و ͷریس مدیریت برای لازم ورودی ͷی الͺتریسیته قیمت پیش�بینͬ

.[٢۶] گردید انرژی شرکت�های در استراتژی مدیریت و تصمیم�گیری

ریس�ͷهای برابر در اطمینان که است آن سازی ذخیره در محدودیت الͺتریسیته، اصلͬ ویژگͬ�های از

و آب شرایط بنابه ) الͺتریسیته تقاضای در ناگهانͬ افزایش ͷی مͬ�سازد. ممͺن سختͬ به را قیمت

و ساختارعرضه مولد)، کارخانه ͷی نکردن عمل درست خاطر (به برق تولید میزان در کمبود یا هوایی)

ارتجاعͬ پرش�های نوع این مͬ�گردد. قیمت ͷدینامی در پرش باعث و ساخته خارج تعادل از را تقاضا

دیده قیمت زمانͬ سری در متناوب به�طور و بوده الͺتریسیته قیمت�های به منحصر (اسپای�ͷها١)،

Spikes ١

١



مͬ�شوند.

آخر (تعطیلات تقویم اثر چندگانه، فصلͬ تغییرات وجود برق قیمت سری�های ویژگͬ�های مهمترین از

است. میانگین٢ به بازگشت و مانایی١ خصوصیت و ارتجاعͬ پرش�های بالا، نوسانات رسمͬ)، و هفته

قدرت۴، بازارهای دارای دنیا انرژی بورس�های موفق�ترین و بزرگترین جزء (٣EEX) اروپا انرژی بورس

است شده تعریف متنوعͬ شاخص�های بورس این در است. انتشار٧ حق و سنگ۶ زغال گازطبیع۵ͬ،

است. الͺتریسیته لحظه�ای قیمت ویژه فلیͺس شاخص که

،ͷریس مدیریت و سرمایه�گذاری به مربوط تصمیمات اتخاذ و پیش�بینͬ جهت که است واضح پر

برای البته است. ضروری مشخص کالایی یا و خاص شرکتͬ سهم به مربوط زمانͬ سری شناخت

پیروی مدلͬ چه از اینکه و بورس شرکت مطرح شاخص�های رفتار تحلیل بورس، کارکرد نحوه سنجش

است. مفید بسیار مͬ�کنند

قیمت رفتار بهتر تحلیل به�منظور الͺتریسیته، قیمت همین�طور و ارتجاعͬ پرش�های مناسب کردن مدل

است. ضروری امری الͺتریسیته، با مرتبط مشتقات قیمت�گذاری همچنین و

برازش و اروپا انرژی بورس شاخصفلیͺس لحظه�ای قیمت سری رفتار بررسͬ و تحلیل مسأله، واقع در

است. آن به مناسب مدل

داریم: زیر مراحل انجام به نیاز مسأله حل جهت بالا در شده گفته دلایل به توجه با

(غیر توزیع بررسͬ همین�طور و میانگین به بازگشت و مانایی بودن، فصلͬ ویژگͬ�های بررسͬ -

Stationary ١

Mean Reversion ٢

European Energy Exchange ٣

Power ۴

Natural Gas ۵

Coal ۶

Emission Allowances ٧

٢



فلیͺس شاخص الͺتریسیته قیمت بازده�های گاوسͬ)

داده�ها بهتر تحلیل جهت قیمت سری در موجود ارتجاعͬ پرش�های پالایش -

لوی؛ فرآیندهای بر مبتنͬ چندعاملͬ پخش�پرش مدل برازش -

پخش�پرشدو مدل پیشنهادی، مدل الͺتریسیته، قیمت میانگین به بازگشت مهم ویژگͬ به توجه با

مدل�ها دیͽر میان در الͺتریسیته قیمت مناسب مدل�های از ͬͺی مدل این چراکه است. عامل١ͬ

است. و...) رژیم۴ تغییر مارکف٣، (ساختاری٢،

. R MATLABو محیط در نویسͬ برنامه از استفاده با مدل پارامترهای تخمین -

انرژی بورس معرفͬ و الͺتریسیته بازارهای منحصربفرد ویژگͬ�های به اول فصل در پایان�نامه این در لذا

اشاره نیاز مورد اولیه مفاهیم و تعاریف به دوم فصل در مͬ�پردازیم. آن در موجود قراردادهای و اروپا

مͬ�کنیم. بررسͬ را برق قیمت ͷدینامی کیفͬ ویژگͬ�های سوم فصل در و کرد خواهیم

برازش با برق، قیمت فصلͬ�بودن بارز و مهم خصوصیت به�دلیل که است صورت این به تحقیق روش

قیمت سری�زمانͬ موجود، پارامترهای تخمین و قیمت سری لͽاریتم به پارامتری شش روند تابع ͷی

نرم�افزار در موجود آماری تستهای بͺارگیری با سپس مͬ�آوریم. به�دست را یافته۵ فصلͬ تقلیل لحظه�ای

برای موجود مدل�های انواع مورد در فصل ادامه در مͬ�پردازیم. مزبور سری آماری خواص بررسͬ به R

نمود. خواهیم صحبت برق، قیمت

برازش سری�زمانͬ به را مناسب مدل قیمت، حرکت ویژگͬ�های با مطابق چهارم فصل در نهایت در

ارتجاعͬ پرش�های پالایش MATLABبه نرم�افزار محیط در برنامه�نویسͬ با رهیافت این در مͬ�کنیم.

Two Factor Jump Diffusion Models ١

Structural ٢

Markov ٣

Regime Switching ۴

Deseasonalized Spot Price Series ۵

٣



به (٢AR) اتورگرسیو مدل همچنین و پرش�ها شدت اندازه به پارتو١ توزیع برازش و قیمت سری از

مͬ�کنیم. برآورد را عامل دو هر در موجود پارامترهای پایان در مͬ�پردازیم. پایه سیͽنال

است: شرح بدین پروژه این انجام هدفاز

بازارهای از زیرمجموعه�ای به�عنوان الͺتریسیته بازارهای منحصربفرد عملͺرد نحوه با آشنایی -

مالͬ

، APX از�جمله الͺتریسیته بازارهای از بسیاری در که برق بفرد منحصر ویژگͬ�های شناخت -

(٣EPEX) اروپا انرژی بورس قدرت بازار به ویژه نگاهͬ با هستند، مشترک غیره و UKPX

بازارهای قراردادهای قیمت�گذاری هم و لحظه�ای قیمت برای هم انعطاف�پذیر مدلͬ از استفاده -

الͺتریسیته

مختلف نرم�افزارهای بͺارگیری و مالͬ ریاضͬ مباحث از استفاده با انرژی بورس داده�های تحلیل -

رویͺرد. این در

و تأسیس شرف در ایران انرژی بورس اینکه به توجه با گفت، باید پروژه انجام توجيه و ضرورت در

جهت: مͬ�باشد مطرح بورس این در معامله قابل کالای مهمترین به�عنوان برق و است راه�اندازی

الͺتریسیته بازار متفاوت عملͺرد نحوه و اروپا انرژی بورس در فعال بازارهای انواع با آشنایی -

آنها قیمت�گذاری نحوه و بازارها این در معامله قابل قراردادهای انواع با آشنایی -

این منحصربفرد ویژگͬ�های و الͺتریسیته قیمت�های به برازش قابل مدل�های انواع با آشنایی -

برق بازار عملͺرد تحلیل برای قیمت�ها

Pareto Distribution ١

Autoregressive Model ٢

European Power Energy Exchange ٣

۴



قیمت�گذاری در فاکتورها این تأثیر به�دلیل برق، توزیع و انتقال تولید، چرخه با آشنایی اهمیت -

برق

جهتقیمت�گذاری غیره و زمانͬ سری�های تصادفͬ، آنالیز شبیه�سازی، همچون مباحثͬ بͺارگیری -

ͷریس مدیریت و

بود. خواهد مفید بسیار مذکور پروژه انجام

بهر�ه�مند پروژه این انجام نتيجه از مͬ�توانند كه ارگان�هايی ساير و شركت�ها سازمان�ها، وزارتخانه�ها،

شرکت�های و کارگزاری�ها انرژی، بورس شرکت برق)، بازار (دفتر نیرو وزارت از: عبارتند گردند

سرمایه. بازار در فعال سرمایه�گذاری

از است. [٢٣] چهارم، و سوم فصل�های برای و [١٣] اول، فصل برای پایان�نامه این اصلͬ مراجع

کرده�ایم. استفاده انگلیسͬ واژگان فارسͬ معادل نوشتن جهت نیز [۴٩ ، ٣۶] مراجع

۵



اول فصل

بفرد منحصر کالایی الͺتریسیته

ابتدا در بورس�ها، دیͽر میان در آن جایͽاه و انرژی بورس به نسبت کلͬ دید یافتن جهت فصل این در

و کیفͬ ویژگͬ�های به گذرا نظری ادامه، در مͬ�پردازیم. بورس�ها انواع و مالͬ بازارهای کلاس�بندی به

قراردادهای درباره و داشته (EPEX) اروپا انرژی بورس قدرت بازار بویژه الͺتریسیته، بازارهای شناخت

کرد. خواهیم صحبت بازارها این در موجود

و کالا بازار دو به بازارها کلͬ، تقسیم�بندی ͷی در مͬ�کنید، ملاحظه (١.١ ) شͺل در که همانطور

دو از زمان مدت براساس نیز مالͬ بازارهای مͬ�شوند. تقسیم مالͬ بازارهای و سنتͬ) (بازار خدمات

به بازارها تمامͬ در مͬ�گردند. تشͺیل ((١OTC) فرا�بورس و بورس جمله (از سرمایه بازار و پول بازار

دارایی�های مͬ�گیرند. قرار معامله مورد مالͬ دارایی�های و واقعͬ دارایی�های دارایی، نوع دو کلͬ طور

مالͬ دارایی�های اما هستند غیره و فلزات طلا، نفت، زمین، مثل ͬͺفیزی دارایی�های واقع در واقعͬ

هستند. غیره و مشارکت اوراق سهام، همچون اسنادی بͽوییم بهتر اگر و کاغذی دارایی�های

را بورس�ها انواع رو این از مͬ�گیرد. قرار معامله مورد مختلف دارایی�های آن در که است بورسبازاری

Over the Counter ١

۶



طبقه�بندی شرکتبورسارز و شرکتبورسکالا بهادار، شرکتبورساوراق کلͬ دسته سه به مͬ�توان

بورس سازمان نظر زیر نیز شرکت�ها تمامͬ .[۵٠] است) نشده راه�اندازی ایران در ارز بورس (فعلا́ کرد

شروع آتͬ ماه�های در مستقل، شرکتͬ به�عنوان ایران، در بورسانرژینیز فعالیتمͬ�کنند. بهادار اوراق و

بازارهای کلͬ حالت در است. متفاوت مختلف کشورهای در بخش�بندی این البته کرد. خواهد بͺار

مͬ�توانیم (١.١) شͺل در .[١٩] مͬ�گیرند قرار پیچیده کالای بازارهای بین در الͺتریسیته جمله از انرژی

شͺل در بیشتر، شفافیت جهت که، است نکته این یادآوری به لازم ببینیم. را کالاها انواع کلاس�بندی

کرده�ایم. متمایز دیͽری رنگ با را پایان�نامه در شده بررسͬ مباحث (۴.١) شͺل همین�طور و مربوطه

بازار کالا، آینده واگذاری یا کالا فوری واگذاری به بسته بورس�ها تمامͬ در تقسیم�بندی، این بر علاوه

داشت. خواهیم را مشتقه٢ بازار و نقد١

تحویل کمͬ فاصله با یا فوراً و مبادله حال زمان در کالا که �است بازاری نقد: بازار .٠.١.١ تعریف

شود. داده

به کالا تحویل اما مͬ�گیرد انجام حال زمان در معامله که �است بازاری مشتقه: بازار .٠.٢.١ تعریف

.[۴٨] مͬ�شود موکول معین آینده�ای

آن، قیمت حرکت روی محسوسͬ کاملا́ به�طور الͺتریسیته، منحصربفرد کیفͬ ویژگͬ�های آنجائیͺه از

بین خاصدر کالایی به�عنوان الͺتریسیته شناختن قیمت، رفتار بهتر چه هر جهتفهم لذا مͬ�گذارد، تأثیر

مͬ�پردازیم. الͺتریسیته کیفͬ ویژگͬ�های بررسͬ به پایان�نامه از بخش این در است. ضروری کالاها دیͽر

Spot Market ١

Derivative Market ٢

٧



کالاها انواع و بازارها تقسیم�بندی :١.١ شͺل

٨



کیفͬ ویژگͬ�های ١.١

اما داریم. مبرم نیاز آن به همͽان که است ... و صنعتͬ خانگͬ، مصارف برای حیاتͬ کالایی برق

بخش�های در خدمات(استفاده بودن عمومͬ خود، کاربردهای از بسیاری در جانشین نداشتن به�دلایل

سرمایه�گذاری به نیاز و سرمایه رسیدن ثمر به برای بودن زمان�بر ،( ... و آزمایشͽاهͬ صنعتͬ، کشاورزی،

خسارت�های از جلوگیری کیفیت(جهت حفظ ولزوم عادی کننده مصرف برای ثباتقیمت لزوم بالا،

اوج ساعات در تأمین جمله از و عرضه١ پیوستگͬ لزوم برقͬ)، وسایل و تجهیزات به احتمالͬ وارده

برق صنعت چنانکه آن) بودن ذخیره (غیرقابل انباشتگ٢ͬ عدم اساسͬ�تر، و مهم�تر همه از و مصرف

کالایی به�عنوان الͺتریسیته تا گردیده باعث است، شده پایه�گذاری مهم بسیار اصل این روی جهان

گردد. شناخته منحصربفرد و خاص

قابل غیر و سو ͷی از نیاز مورد برق موقع به تأمین از اطمینان و کالا این به بشر افزون روز وابستگͬ

باعث مͬ�گردد، مصرف و تولید فرآیند هم�زمانͬ و پیوستگͬ باعث که دیͽر سوی از آن بودن ذخیره

است. شده دیͽر کالاهای به نسبت کالا این فروش و خرید ͷریس افزایش

نسبت نمͬ�توان کالا، این بهتر ͷریس مدیریت و منصفانه قیمت�گذاری جهت که کرد نشان خاطر باید

چهار به مͬ�توان را، مصرف تا شده تولید برق فرآیند بود. بی�تفاوت برق مصرف تا تولید فرآیند تأثیر به

مصرف. و توزیع انتقال، تولید، مراحل از: عبارتند که نمود تقسیم مرحله

تولید مرحله ١.١.١

نیاز مورد انرژی منابع جمله از مͬ�گردد. تولید مختلفͬ منابع از استفاده با برق مͬ�دانیم که همانطور

هستند. ... و بادی خورشیدی، انرژی و اورانیوم آب، سنگ، زغال طبیعͬ، گاز نفت، تولید: برای

Supply ١

Non-Storability ٢

٩



مختلف منابع از شده تولید برق میزان به نگاهͬ [٣٨ ، ٣٧] از (٣.١) و [۴۶] از (٢.١) شͺل�های در

برق تولید برای استفاده مورد منابع از بالایی درصد مͬ�بینیم که همانطور مͬ�اندازیم. ایران و جهان در

جهان در برق تولید برای مصرفͬ سوخت انواع :٢.١ شͺل

عنوان به گاز و نفت غنͬ منابع نیز ایران در است. داده اختصاص خود به حرارتͬ انرژی را، جهان در

نیروی از ͬͺکوچ بخش تنها و هستند برق تولید برای نیاز مورد سوخت کننده تأمین اولیه، انرژی�های

تولید برق قیمت تفاوت مسأله، این طرح دلیل مͬ�شود. تولید آبی برق و تجدیدپذیر منابع ͷکم به برق

است برقآبی آن تولید از زیادی سهم که نروژ مثل کشوری در مثال برای است. مختلف منابع از شده

بود خواهد است (آبی) هیدرو آن برق از درصد ٠٫ ١٧ تنها که هلند چون کشوری از متفاوت قیمت

.[١٣]

غیره و صنعتͬ هوایی، و آب شرایط بنا�به مختلف نواحͬ و کشورها در بالا، در شده اشاره نکته بر علاوه

بود. خواهیم قیمت) مقدار لحاظ از هم و رفتار لحاظ از (هم متفاوتͬ قیمت�های شاهد

١٠


