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 115 تا 59 :صفحات ،پژوهشی مقاله

 
 محاسباتی اقتصاد فصلنامه

 8282-3300 شاپا

نقدوسلفویمتبرقدربازارهایقبینیشیپ
مذكورباینهفروشبرقدربازارهایمدلبهیطراح

رویکردتابعكاپولا
   

 1آرش جالبی  

 2محمود خدام

 3نژاد شورکایی حسین محمد
 

 02/03/1002 :یینها رشیپذ خیتار   30/05/1001 :مقاله افتیدر خیتار

 
 چکیده

 ینه فروش برق در بازارهایمدل به ینقد و سلف و طراح یمت برق در بازارهایقبینی  شیپ هدف مقاله حاضر
استفاده گردید. به  6046-6931مذكور با رویکرد تابع كاپولا بود. برای این منظور از اطلاعات روزانه در بازه زمانی 

و كاپولا استفاده گردید. نتایج نشان  OLS ،GARCHهای سری زمانی و رویکرد  بینی از مدل منظور انجام پیش
های  های برق را توضیح دهند كه ناشی از رفتار فصلی قیمت توانند رفتار قیمت داد كه توابع مثلثاتی به خوبی می

در بخش  میانگین شوک ها، منفی و واریانس آنها بسیار كوچک هستند. های یکساله است. برق در طول دوره
سرعت دهد كه جزء تصادفی دارای میانگین تقریباً برابر با صفر بوده و  تصادفی نیز، مقادیر برآوردی نشان می

های  دهد، شوک ها عملاً نشان می ها بالا است. كوچک بودن مقادیر متوسط شوک میانگین در قیمتبازگشت به 
های منفی بوده  ها بیشتر از نوع شوک رخ داده در قیمت بازار برق ایران بسیار ناچیز است و مهمتر آنکه این شوک

 .است
 

 .كاپولا قیمت برق؛ پیش بینی؛ بازار نقدی؛ بازار سلف؛ تابع کلیدی: گانژوا
 

 JEL: K22; L33; M10; C30 بندی طبقه

 

                                                                                                              
 ی، كرج، ایران، نویسنده مسئول، پست الکترونیکی:  دانشگاه آزاد اسلامگروه مدیریت، واحد كرج،  ی،مال یریتمد یدكتر یدانشجو *6

a.jalebi@iau.ac.ir 
 khoddam1355@gmail.comی، كرج، ایران، پست الکترونیکی:  دانشگاه آزاد اسلامیار حسابداری، گروه حسابداری، واحد كرج، استاد 2
 استادیار، گروه برق و كامپیوتر، واحد علوم و تحقیقات تهران، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران، پست الکترونیکی: 9

 h-mohamadnejad@srbiau.ac.ir 
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 مقدمه .1

ر ییت از تغید ساختار خود را به تبعین دهه هفتاد، تجدیآغاز یها صنعت برق كشور ما، از سال
ار همـت گماشت؛ آنگاه به یتمام ع یی، بنا نهاد؛ نخست به تمركززدایت دولتیریفلسفه مد
، و 2، انتقال1دیتول ینهادها یادیبن ینامتمركز پرداخت و سرانجام به جداساز ینهادها یخودمختار

 5یساز یو خصوص 4یی، مقررات زداییانحصارزدا یلازم برا یها نهیاقدام نمود تا همه زم 3عیتوز
 د. یدر صنعت برق فراهم آ

در ایران، مقدمات لازم به منظور پیاده سازی این ساختار جدید و مجزا نمودن سه بخش اصلی 
تصویب سیستم قدرت )تولید، انتقال و توزیع( از اواخر دهه هفتاد وارد مرحله عملیاتی گردید. با 

یب  قانون برنامه چهارم 52آیین نامه اجرائی بند ب ماده  توسعه توسط هیئت وزیران و تصو
یعهای  ون استقلال شرکتقان قانون  44توسط مجلس شورای اسلامی و نیز تفسیر اصل  توز

صنعت برق درگیر تغییرات و تحولات جدی شدند. آخرین های  اساسی، به تدریج كلیه بخش
هیات محترم  79/27/87و مورخ  72/2/98تحول ساختاری در این حوزه مصوبه جلسات مورخ 

( و 2139)مصوب  یقانون اساس 44اصل  یسیاستهای كل یقانون اجرا( 21وزیران به استناد ماده )
ها و  ها، شرکت ار اصلاح اساسنامه سازمانیه در خصوص اختیقانون استفسار ماده واحده 

 ی(، مبنی بر تشکیل شركت مادر تخصص2122)مصوب و وابسته به دولت یمؤسسات دولت
پس از تایید اساسنامه آن توسط  21/2/84و تشکیل این شركت در تاریخ  یبرق حرارت یروید نیتول

شورای نگهبان  و تفکیک معاونت هماهنگی تولید شركت مادر تخصصی تولید، انتقال و توزیع 
 (.2188)مهرآرا و همکاران،  نیروی برق ایران )توانیر( بود

لیل عمدتاً خصوصی بودن )سهم بخش در بین بازیگران بازار برق ایران، تولیدكنندگان بازار به د
درصد است( به  31خصوصی از فروش برق در بازار به صورت مستقیم و غیر مستقیم بیش از 

های انتقال  باشند. زیرا كه شركت می شدت تحت تاثیر تغییرات قیمت و نیازمند توجه ویژه
دولتی بوده و از  های توزیع نیروی برق( عملاً  ای( و خریداران )شركت های برق منطقه )شركت

های تولید كننده  دهند در حالی كه شركت طریق منابع ناشی از بودجه، تعهدات خود را انجام می
                                                                                                              
1
 Generation 

2
 Transmission 

3
 Distribution 

4
 Deregulation 

5
 Privitization 
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خصوصی به شدت وابسته به منابع مالی ناشی از فروش برق هستند و بنابراین تغییرات قیمت به 
 شدت بر درآمدها و مدیریت منابع آنها اثرگذار است.

ضوع تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک از اهمیت شایان توجهی برخوردار برای فعالان بازار مو
است؛ زیرا بدون اطلاع از این نسبت پوشش دهندگان ریسک با یکی از دو حالت پوشش ریسک 
بیش از حد یا پوشش ریسک كمتر از حد مواجه خواهند بود. پوشش ریسک بیش از حد به حالتی 

های تعهدی آتی به تعدادی بالاتر از میزان مورد  ی موقعیتشود كه فرد اقدام به نگهدار اطلاق می
نماید كه با توجه به لزوم تودیع وجوه تضمین اولیه برای اتخاذ موقعیت تعهدی در بازار  نیاز خود می

نماید كه در نتیجه هزینه پوشش ریسک را افزایش  قراردادهای آتی هزینه اضافی را به وی تحمیل می
ر صورت اتخاذ استراتژی پوشش ریسک كمتر از حد نیز فرد تعداد خواهد داد. همچنین، د

های قیمت دارایی پایه فرد را در  نماید كه با بروز نوسان های تعهدی ناكافی را اتخاذ می موقعیت
معرض ریسک قرار خواهد داد. از این رو، تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک یکی از ملزومات 

امد است. با توجه به تغییرات قیمت برق، آنچه گفته شد، اصلی اتخاذ سیاست پوشش ریسک كار
سازد. عمده ترین  لزوم پوشش ریسک تغییرات قیمت برق توسط بازیگران بازار را مشخص می

ابزارهایی كه برای پوشش ریسک در اختیار فعالان بازارهای برق در سرتاسر جهان است، انواع 
ها، انواع اختیارات معامله و ... است. در  ارداد آتیمشتقات مالی از جمله قرارداد پیمان آتی، قر

ایران، ابزار مدیریت ریسک، قراردادهای سلف موازی استاندارد است كه در بورس انرژی ایران 
ای كه در  نکته ها دارد. گیرد و قرابت زیادی با قرارداد پیمان آتی و قرارداد آتی مورد معامله قرار می
های بخش  توان ذكر كرد محدود بودن معاملات آن به نیروگاه قراردادها میمورد معاملات این 

 خصوصی است. 
برق و تجدید ساختار آن در اكثر  یاخیر، گرایش شدید به مقررات زدایی بازارهاهای  درسال

 یجهان شـکل گرفته كه ایران نیز از آن مستثنی نبوده است. حركت به سمت بازارها یكشورها
دولتی به دست بخش خصوصی و در های  بخش یو واگذار یانحصار یبازارها یرقابتی به جا

فعال در بازار برق، روز به روز بازار  یها بنگاه ینتیجه، تغییر رویکرد ناشی از آن در تفکر اقتصاد
كند و ناگفته  كالایی می یاش بیشتر شبیه به سایر بازارها یساختار یها برق را با وجود تفاوت

بازیگران این بازار ایجاد  یرا نیز برا ین محیط جدید شرایط و مخاطرات جدیدپیداست كه ای
ها و  میکند. در بازار رقابتی تولیدكنندگان به دنبال حداكثر كردن سود و حداقل كردن هزینه
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ترین اهداف تولیدكننـدگان در بازار برق تجدیدساختار  مرتبط هستند. یکی از اصلی یها ریسک
مدیریت ریسک مالی است كه شامل دو ریسک نوسان قیمـت و ریسـک نوسـان یافته كنترل و 

 شود. حجم می
لزوم پوشش ریسک تغییرات قیمت برق توسط بازیگران بازار، ضرورت این تحقیق را مشخص 

ترین ابزارهایی كه برای پوشش ریسک در اختیار فعالان بازارهای برق در سرتاسر  سازد. عمده می
ها، انواع اختیارهای معامله  مشتقات مالی از جمله قرارداد پیمان آتی، قرارداد آتیجهان است، انواع 

و ... است. در صنفت برق و بازار برق، تنها ابزار مدیریت ریسک، قراردادهای سلف موازی 
گیرد و قرابت زیادی با قرارداد پیمان  استانداردی است كه در بورس انرژی ایران مورد معامله قرار می

ها دارد. معاملات قراردادهای سلف موازی استاندارد از اواخر اسفند ماه سال  و قرارداد آتی آتی
كننده مقدار معینی  در بورس انرژی ایران آغاز گردیده است. براساس این نوع قرارداد، عرضه 2182

رساند تا  از دارایی پایه را مطابق مشخصات قرارداد سلف استاندارد در ازای بهای نقد به فروش می
تواند، دارایی موضوع قرارداد را به شخص  در دوره تحویل به خریدار تسلیم نماید. دارنده اوراق می

ای  ثالثی بفروشد یا منتظر بماند تا دارایی را در موعد تحویل به صورت فیزیکی تسویه نماید. نکته
های  لات آن به نیروگاهتوان ذكر كرد، محدود بودن معام می كه در مورد معاملات این قراردادها

بخش خصوصی است. از آنجا كه سهم بخش خصوصی از هزینه خرید در بازار به صورت مستقیم 
درصد است، اهمیت پوشش ریسک قیمت برای این  31بیش از  2183و غیر مستقیم در پایان سال 

گردد. بنابراین پوشش ریسک قیمت تولیدكنندگان خصوصی  بخش بزرگ از بازار مشخص می
صنعت برق در بازار عمده فروشی برق ایران با استفاده از قراردادهای سلف موازی استاندارد برق 

های قیمت  معامله شده در بورس انرژی ایران هدف این مطالعه است. برای پوشش ریسک نوسان
با  برق، قراردادهای آتی بایستی مورد معامله قرار گیرند. به كار بستن استراتژی پوشش ریسک بهینه

استفاده از قراردادهای آتی مستلزم محاسبه نسبت پوشش ریسک بهینه است و بنابراین در این 
 گردد. مقاله، با استفاده از رویکرد تابع كاپولا محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک مشخص می

 

 . ادبیات موضوع5
های  گذاری با نرخآن مبتنی است بر نظام تعرفه های  تلقی عمومی در مورد صنعت برق و تعرفه

ای كه بیشتر از حوزه توزیع و دید مصرفی جلوه كرده و مورد توجه است. این دیدگاه به  ثابت و پله
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برق، نرخ تعرفه گذاری های  دلیل عدم آگاهی نسبت به وجود بازار برق رقابتی است. در واقع قیمت
نادار نیست. با شروع فعالیت ثابت ندارند یعنی حداقل چنین نرخ گذاری برای فعالان این حوزه مع

های بازار برق بیشتر تحت تاثیر طبیعت ذاتی ناشی از  بازارهای برق در ایران و جهان، رفتار قیمت
تولید و مصرف برق قرار گرفته است. در یک بازار عمده فروشی آزاد شده، برق مشابه هر كالای 

توان آن را در  ز آن جهت كه نمیشود. برق متفاوت از كالاهای دیگر است، ا دیگری معامله می
گیرد بایستی با میزان مصرف برق  مقادیر بالا ذخیره كرد. بنابراین عرضه برق كه به شبکه صورت می

برابر باشد تا پایداری سیستم قدرت حفظ گردد. برق به عنوان یک كالا ویژگی هایی دارد كه باعث 
 :شود تمایز آن با سایر كالاها از نظر قیمت گذاری می

  عدم قابلیت ذخیره به عنوان دلیل اصلی 
  كشش تقاضای پایین 
 های تجاری و ساعات كاری )ساعات پیک و غیر پیک، روزهای هفته و  تغییر در فعالیت

 آخر هفته، تعطیلات و ...( 
 ها و ...(بینی  و تغییرات آب و هوایی )دما، سرعت باد، پیش 
 

شود كه در بازارهای  برق به عنوان یک كالا میهای  تمامی این عوامل موجب رفتاری از قیمت
های برق رفتار بازگشت به میانگین، فصلی بودن، نوسان شدید و  مالی منحصر به فرد است: قیمت

 دهند. مبرهن است كه چنین تغییرات شدید در قیمت برق های قیمتی را از خود نشان می پرش
ها  ارده و با تاثیراتی كه در ثبات مالی شركتتواند بر سودآوری خریداران و فروشندگان اثر گذ می
های  شود، منجر به كاهش انگیزه گذارد و باعث اخلال در برنامه ریزی دقیق كسب و كار می می

برق برای تمامی بازیگران بازار از اهمیت ویژه های  قیمتبینی  سرمایه گذاری گردد. لذا پیش
ریت منابع و انجام اقدامات تامینی از اهمیت برخوردار است. زیرا كه روند تغییر قیمت در مدی

 ای برخوردار است. ویژه
پردازان  های فعالان و نظریه ها و نحوه مقابله با آن یکی از دغدغه ریسک ناشی از نوسان قیمت

ریزی دقیق  ها علاوه بر اینکه امکان برنامه نشده قیمتبینی  پیشهای  اقتصادی و مالی است. نوسان
های  نماید دربردارنده آثار رفاهی نامطلوبی نیز هستند. در میان روش تل میكسب و كار را مخ

ها وجود دارد، ساده ترین و شاید  قیمت داراییهای  مختلفی كه برای كاهش ریسک ناشی از نوسان
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ای مبنی  جا افتاده ترین ابزار پوشش ریسک، استفاده از قراردادهای آتی است. قرارداد آتی توافق نامه
د یا فروش دارایی در زمان معین در آینده و با قیمت مشخص است، به این معنا كه افراد بر خری

نمایند كه این قراردادها بر پایه یک دارایی پایه منعقد  قراردادهای آتی را با یکدیگر خرید و فروش می
مقدار میگردند؛ چنانچه فرد در قرارداد آتی موقعیت خرید اتخاذ نماید به معنای آن است كه 

بایست در تاریخ مشخصی در آینده با قیمتی كه در ابتدای قرارداد  مشخصی از دارایی پایه را می
)زمان انعقاد قرارداد( تعیین شده است از فروشنده تحویل گیرد. بدیهی است این فرد به دلیل اینکه 

وقعیت خرید در از افزایش قیمت )نقدی( دارایی پایه در طول زمان نگران است اقدام به اتخاذ م
بازار آتی نموده است؛ این در حالی است كه چنانچه فرد به هر دلیلی كاهش قیمت را نامطلوب 

 بایست در بازار معاملات قراردادهای آتی موقعیت فروش اتخاذ نماید كه در آن صورت می بداند
ا قیمت تعیین شده در زمان فروش قرارداد را در آینده ب بایست مقدار معین از دارایی مشخص می

هایی كه در  (. به استراتژی2182شده در ابتدای قرارداد به خریدار تحویل دهد )بهرامی و میرزاپور، 
 آتی قراردادهای بازار در موقعیت تعهدی ریسک پوشش دهنده فرد نقدی موقعیت میزان آن به

پوشش در حالی كه برای یک سیاست  .شود می گفته ریسک پوشش استراتژی شود اتخاذ می
ریسک كارامد لازم است سرمایه گذار نسبت بهینه پوشش ریسک خود را تعیین نماید. نسبت بهینه 

های تعهدی در بازار قراردادهای آتی كه برای پوشش  پوشش ریسک عبارت است از تعداد موقعیت
 های )خرید یا فروش( در بازار نقدی مورد نیاز است. به عبارت ریسک تعداد معینی از موقعیت

بایست برای  دیگر، نسبت بهینه پوشش ریسک تعیین كننده تعداد قراردادهای آتی است كه فرد می
 ها نگهداری نماید. مقابله با نوسان قیمت

پردازند.  ( به بررسی پاداش آتی روز بعد در بازار برق انگلستان می7001و بان ) 1كاركاتسانی
بندی  گردد. این تقسیم و غیر پیک روزانه تقسیم میهای پیک  در این مطالعه، دوره معاملاتی به دوره

های تحت بهره برداری  های تقاضا، تکنولوژی نیروگاه شود كه این دو دوره از نظر ویژگی موجب می
های غیر  های پیک پاداش آتی مثبت و در دوره های پوشش ریسک همگن باشند. در دوره و انگیزه

 پیک پاداش آتی منفی است.  

                                                                                                              
1 Karakatsani 
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( وجود پاداش آتی در سه بازار انرژی عمده در اروپا )آلمان، هلند و 7003اران)و همک 1دیکو
دهد كه پاداش آتی در ساعات پیک و غیر  دهند. این مقاله نشان می می فرانسه( را مورد بررسی قرار

پیک با یکدیگر متفاوت است. نتایج این مطالعه اهمیت چولگی و نوسانات قیمت بر پاداش آتی را 
ال است. نقطه ضعف مقالات لانگستف و -دهد و از این جهت تاییدی بر مدل بی نشان می

های  (، در آنست كه قیمت7003( و دیکو و همکاران)7001(، كاركاتسانی و بان )7004وانگ)
گیرند كه با تعریف و ساختار امروزی این نوع  بازار روز بعد را به عنوان قیمت قرارداد آتی در نظر می

 ی مالی تفاوت معنادار دارد. از قراردادها
ای روابطی را برای قیمت گذاری قراردادهای آتی و محاسبه  ( در مقاله7009كارتا و ویلاپلانا )

نماید. بررسی تجربی مدل در بازارهای انگلستان و ولز، نوردپول و پی جی  پاداش آتی استخراج می
 دهد. نشان داده فصلی را نشان میپذیرد. در همه بازارها، پاداش آتی یک الگوی  ام صورت می

شود.  شود كه روند فصلی موجود در نوسان تقاضا باعث ایجاد الگوی فصلی در پاداش آتی می می
 ال است. -نتایج تاییدی بر مدل بی

شده و تحقق یافته در بازار برق اسپانیا بینی  ( به بررسی پاداش آتی پیش7020و منو ) فیوریو
گیرد كه در مورد هر دو نوع  می ال در این مقاله مورد آزمون قرار-تعادلی بیپرداختند. نتایج مدل 

های نقدی وجود دارد  پاداش، رابطه منفی با واریانس قیمت نقدی و رابطه مثبت با چولگی قیمت
 كه البته ضریب مربوط به چولگی از نظر آماری معنادار نیست. 

پوشش های  ی مبتنی بر تخمین نسبتهای پوشش ریسک ( سیاست7020زانوتی و همکاران )
های پوشش ریسک ساده، حداقل مربعات معمولی، گارچ ایستا و  ریسک را با استفاده از روش

 مورد تجزیه و تحلیل قرار 3و پاورنکست 2گارچ پویا برای سه بازار بزرگ نوردیک، ایی ایی ایکس
ارهای متفاوت عملکرد متمایزی های مختلف در باز دهند. به عنوان نتیجه كلی، با اینکه روش می

های محاسبه نسبت پوشش ریسک ایستا برای بازارهایی كه نوسان قیمت در طول  دارند ولی روش
كنند مانند انواع  هایی كه نوسانات را الگوسازی می زمان متغیر است، كارایی نداشته و روش

 های گارچ از كارایی بالاتری برخوردار هستند. مدل

                                                                                                              
1 Diko 
2
 EEX 

3
 Powernext 
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های نقدی و آتی را برای قراردادهای با سر رسید كوتاه  ( رابطه بین قیمت7022) 2و تورو 1لوسیا
ها نشانگر وجود پاداش آتی مثبت و معنادار در  نمایند. یافته مدت در بازار برق نوردپول بررسی می

ال در این مطالعه مورد بررسی قرار -قراردادهای آتی برق كوتاه مدت است. همچنین مدل بی
هایی  ها تاییدی بر برقراری این مدل است بدین ترتیب كه پاداش آتی در دوره یافته گیرد كه می

 بالاست كه تقاضا بالاست.  
ها را از قیمت نقدی و امکان  های آتی بینی قیمت ( قدرت پیش7027) 4و كیلیج 3هایسمن

بازار برق  دهند. بازارهای مورد بررسی عبارتست از وجود پاداش ریسک را  مورد بررسی قرار می
كند و بازار برق نوردیک كه عمده  هلند كه بیشتر برق تولیدی از منابع فسیلی قابل ذخیره تولید می

دهند در بازارهایی با منابع قابل ذخیره كامل  نماید. نتایج نشان می برق خود را از منابع آبی تامین می
د مورد انتظار و هم پاداش همچون انرژی فسیلی، قیمت قراردادهای آتی هم در خصوص قیمت نق

 ها است.  بینی ریسک متغیر در طول زمان، حاوی اطلاعات مفیدی برای بهره برداری در پیش
 -های آتی برقی كه در بازارهای برق نوردیک، آلمان  ( پاداش پیمان7021و همکاران ) 5فلتن

بسمیندر و لمون را تایید دهند. این مقاله نتایج  می شوند را مورد بررسی قرار می اتریش معامله
كند و طبق یافته ها پاداش آتی در بازار نوردپول بیشتر است. این دو نیز از قیمت سوخت به  می

گیرند ولی مشابه با آنچه در خصوص مقاله داگلاس و پوپوآ  می عنوان متغیر موثر بر پاداش آتی بهره
 یر خواهد بود. تاث ( گفته شد، قیمت سوخت بر پاداش آتی در ایران بی7009)

های نقدی و آتی را در بازار برق اسپانیا مطالعه  ( رابطه بین قیمت7022فریرا و سباستیاو)
نمودند. تمركز آنها بر پاداش آتی تحقق یافته در قراردادهای آتی ماهانه است. طبق نتایج این مقاله، 

گردد كه  مچنین مشخص میپاداش ریسک به طور متوسط مقدار منفی در بازار برق اسپانیا دارد. ه
قیمت قراردادهای آتی تخمین زن بدون تورشی از قیمت نقدی است. بنابراین نتایج این مطالعه، 

 كند. ال را تایید نمی-نتایج مدل بی

                                                                                                              
1
 Lucia 
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4
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( نسبت بهینه پوشش ریسک و اثر بخشی آن را در سه بازار برق فعال 7028هانلی و همکاران )
نمایند. در این مطالعه كه در دو افق زمانی  بررسی می1و فلیکس APXUKدر اروپا یعنی نوردپول، 

هفتگی و ماهانه و با استفاده از دو معیار واریانس و ارزش در معرض خطر صورت گرفته، 
های معناداری هم در نسبت بهینه پوشش ریسک و اثر بخشی آن در بازارهای مختلف  تفاوت

مربوط به بازار نوردپول و عملکرد ضعیف  بدست آمده است. عملکرد مناسب در پوشش ریسک
مربوط به بازار فلیکس است. به طور كلی بازیگران بازار با بکارگیری قراردادهای آتی، كاهش 

 ریسک كمی را تجربه خواهند كرد.
مدت قیمت در بازار برق با درنظر گرفتن تاثیر تولید  بینی كوتاه ( به پیش2181آقا ابراهیمی )

قیمت براساس بینی  اختند. در این مطالعه اثر تولید واحدهای بادی در پیشواحدهای بادی پرد
مورد بررسی قرار گرفته است. ایده اصلی مبتنی بر ارائه مدلی  Nord Poolهای بازار برق  داده

بینی قیمت تسویه بازار با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی پرسپترون چند لایه،  هوشمند برای پیش
های  هیبریدی ژنتیک و رقابت استعماری است. این مدل هیبریدی در مقایسه با شبکهی مدل  بر پایه

سازی مبتنی بر گرادیان( دقت بهتری داشته و قابلیت  های بهینه عصبی مرسوم )بر پایه الگوریتم
بینی كوتاه  همگرا شدن به سمت بهینه مطلق را دارد. نتایج حاصله دقت بالای این مدل در پیش

 كند. قیمت برق را بیان می مدت سیگنال
در بازار برق ایران به كمک   بینی نوسانات قیمت ( به ارزیابی و پیش2181منظور و یادی پور )

خودرگرسیون میانگین   پرداختند. در این مطالعه با اجرای مدل ARMAX-GARCH  مدل
ین مدل (، برترGARCH( با مدل خودرگرسیون میانگین شرطی تعمیم یافته )ARMAXمتحرک )

معرفی گردید.  2182-2181های روزانه بازار برق در بازه زمانی  برای برازش بازده و نوسانات قیمت
، و  GARCH ،EGARCH ،GJR-GARCH  در تركیب با مدل ARMAX  بنابراین، مدل

 ، مقایسه خواهد شد.Gaussian ،Student-t ،Generalized Errorهای  توزیع
در  یاستاندارد بورس انرژ یسلف مواز یبه كاربرد قراردادها( 2182طیب نیا و همکاران )

بخش  یها روگاهین یسک مالین مطالعه كاهش ریران پرداختند. ایمت بازار برق ایسک قیپوشش ر
ا یپوهای  یاستراتژ ین مطالعه برتریج ایدهد. نتا می ران را مورد توجه قراریدر بازار برق ا یخصوص

های  با مدل یا برتریپوهای  ن روشیدهد. در ب یسک نشان میپوشش ر یرا از منظر اثر بخش
                                                                                                              
1
 Phelix 
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د یبا توجه به ق یستا بود ولیا و ایپو یب همبستگیبا ضرا یونیخود رگرس یشرط یانس ناهمسانیوار
ن مدل ین ایب یو اثربخش ییدر كارا یدر معاملات قرارداد سلف استاندارد و تفاوت جزئ ینگینقد

 گردید.ها، موثر بودن روش گارچ مشخص 
بینی نوسانات قیمت برق در بازار برق ایران با استفاده از  ( به پیش2182ممی پور و همکاران )

نوسانات قیمت برق در بازار بینی  مدل ماركوف سویچینگ گارچ پرداختند. هدف این مطالعه، پیش
این مدل ها در بینی  رژیمی و چندرژیمی و مقایسه قدرت پیش تکهای  برق ایران با استفاده از مدل

است. برای این منظور، از  2182الی پایان شهریور ماه  2187طی دوره زمانی ابتدای فروردین ماه 
رژیمی و از مدل ماركوف سویچینگ  گارچ متقارن و نامتقارن به عنوان مدلسازی تکهای  مدل

ر بینی نوسانات قیمت برق د ( به عنوان مدلسازی چندرژیمی برای پیشMSGARCHگارچ )
روزه   روزه و بیست  روزه و افق بلندمدت شامل ده روزه و پنج مدت شامل یک كوتاهبینی  های پیش افق

هر یک از بینی  است. نتایج حاصل از مقایسه خطاهای پیش های مختلف استفاده شده با توزیع
های  های زمانی، نسبت به مدل برای همه افق MSGARCHدهد كه مدل  ها نشان می مدل
بینی نوسانات قیمت برق برخوردار است. همچنین مقایسه  می از كارایی بیشتری در پیشرژی تک

 EGARCHدهد مدل نامتقارن  های مختلف نشان می های تک رژیمی با توزیع نتایج بین مدل
ها به نوع توابع توزیع  بینی این مدل ها عملکرد بهتری داشته و قدرت پیش نسبت به سایر مدل
 بینی بستگی دارد. زمانی پیشجملات خطا و افق 

 
 . روش تحقیق3

دنبال  یآمار یها است كه با آزمون یا بر اسناد كتابخانه یو مبتن یفین پژوهش توصیروش انجام ا
ات تحقیق، از اسناد و مدارک موجود شامل یق، ابتدا به منظور مرور ادبین تحقیخواهد شد. در ا

شود. در  یاستفاده م یا وه كتابخانهیمنتشر شده به ش یرسم یآمار یها و داده یمقالات، كتب علم
مورد  یق، اطلاعات آماریها و پاسخ به سئوالات تحق هیمرحله بعد، جهت استنباط و آزمون فرض

و پردازش  ید كننده آمار و اطلاعات، جمع آوریتول یها نظر از اسناد منتشره توسط دستگاه
گیرد، اولی قیمت نقدی خرید از  استفاده قرار می در این مطالعه دو داده اصلی موردشوند.  یم

های  ها در بازار عمده فروشی برق و دیگری قیمت آتی در بورس انرژی ایران است. داده نیروگاه
های معاملات قراردادهای سلف  مربوط به قیمت بازار از شركت مدیریت شبکه برق ایران و داده



 و همکاران  یآرش جالب

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
دو

ل 
سا

ره
ما

ش
 2 ،

ار
به

 
20

42
 

 

109 

نرم افزار مورد استفاده در موازی استاندارد برق از شركت بورس انرژی ایران گردآوری شده است. 
آماری بررسی ریشه واحد و های  خواهد بود. برای این منظور ابتدا آزمون Eviews8ق  ین تحقیا

سک شود و در نهایت به مدلسازی نسبت بهینه پوشش ری آزمون هم انباشتگی بین متغیرها انجام می
 شود. قیمت نقدی و آتی پرداخته میبینی  و پیش

ای شاخه اسنادی است چرا كه  روش گردآوری اطلاعات در این تحقیق از نوع كتابخانه
بر اساس فراوانی روزانه در  2402-2181های  اطلاعات مربوط به متغیرهای تحقیق در بین سال

طلاعات تدوین خواهد شد. لذا بازار برق ایران استخراج خواهد شد و مدل بر اساس این ا
جدیدترین اطلاعات نمونه طی سالیان اخیر مورد استفاده قرار خواهد گرفت. در این تحقیق به 

مربوط به موضوع، اطلاعات مربوطه از طریق متن خوانی، استفاده از  یادبیات نظر ینیمنظور بازب
بورس اوراق بهادار تهران و ...  فیش، آمارخوانی، اینترنت، اطلاعات آماری ورازت نیرو، توانیر،

 ای است. گر روش گردآوری اطلاعات از نوع كتابخانهیان دیگردد و به ب می یگردآور
 

 های مدلسازی:  روش
های سنتی اقتصادسنجی مانند  الف( به منظور برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک از مدل

OLS ،GARCH ،VAR  و ... و همچنین مدل تغییر رژیم ماركوف و تابع كاپولا استفاده
 خواهد شد و مقادیر محاسبه شده مقایسه خواهد شد. 

های  مدلبینی  قیمت نقدی و آتی قیمت در بازار برق و مقایسه قدرت پیشبینی  ب( انجام پیش
 رژیم ماركوف و تابع كاپولا.

برای ورود به بازار برق برای تولیدكنندگان بر اساس ج( تعیین استراتژی بهینه و زمان مناسب 
 قیمت نقدی و آتی در بازار.

د( در بخش انتهای با استفاده از تعریف یک تابع احتمال به بررسی مقادیر احتمالی انتخاب هر 
 شود. های ورود به بازار نقدی و آتی توسط تولیدكنندگان پرداخته می یک از استراتژی

تواند  یک متغیر تصادفی است كه می   رژیم ماركوف، فرض كنید كه  در خصوص مدل تغییر
را اختیار كند. و همچنین فرض كنید احتمال اینکه متغیر  {       }تنها مقادیر صحیح 

 بگیرد تنها به مقادیر گذشته بستگی داشته باشد. tرا در زمان   jمقدار    تصادفی 
 {    |               }   {    |      }      
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صورت  شود كه توابع انتقال آن به حالتی گفته می nصورت به فرآیند بالا، زنجیره ماركوف  در این
را نشان  jبه حالت  iاحتمال انتقال از حالت     است. تابع انتقال              {   }

 دهد. همچنین رابطه زیر همواره برقرار است. می
                

 دهند. نشان می Pبه نام     توابع انتقال را در یک ماتریس 

  (

     
    
 

   
  

    
    
 

    

 
     
 

     

    

  
 

   

) 

دست  توان معادله رگرسیون به بینی یک زنجیره ماركوف، با استفاده از راه حل بازگشتی می پیش
 نوشت.صورت زیر  آمده در مرحله قبل را به

                                           
بار در خودش ضرب شده است. با توجه به معادله  m، ماتریس انتقالی است كه   كه در آن 

 ای برای یک زنجیره ماركوف به صورت زیر است. دوره mبینی  بالا پیش
 (     |         )       

باشد و در غیر        عدد یک را اختیار خواهد كرد اگر      ام بردار  jی  درایه
دهنده  نشان (         |     ) ام بردار  j  صورت عدد صفر را اختیار خواهد كرد. درایه این

باشد.  شد، میرا اختیار كرده با iمقدار  tبه شرط آنکه در زمان      توسط  jاحتمال اختیار مقدار 
 صورت زیر باشد. تواند به طور مثال معادله بالا می به

(

 {      |    }

 {      |    }
 

 {      |    }

)       

 tباشد. احتمال اینکه یک مشاهده در زمان  می   ام ماتریس  iدهنده ستون  نشان   كه در آن 
باشد، را به صورت  jدر رژیم  t+m دوره بعد در زمان mباشد و iدارای رژیم 

مشخص    ام ماتریس iام و ستون  jدهیم و توسط سطر  نشان می {    |      } 
 شود. می

مورد استفاده در این مقاله تابع كاپولا است. پس از بررسی روند قیمتی های  یکی دیگر از مدل
در گام بعدی جملات اخلال نرمال شده كه دارای ساختار وابستگی برق در بازار نقدی و آنی 
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شود. در این بخش با توجه  هستند برای بررسی این وابستگی از الگوهای مختلف كاپولا استفاده می
به پیچیدگی محاسبات توابع كاپولای چند متغیره، الگوی كاپولای دو متغیره را معرفی كرده و از 

 (     ) ره یشود. یک تابع كاپولای دو متغ پولای چند متغیره استفاده مینتایج آن برای توابع كا
و       شود كه برد آن  ره تعریف مییبه عنوان یک تابع توزیع تجمعی برای یک بردار دو متغ

بردار دو متغیره مطرح  (     ) ای یکنواخت است. اگر  همچنین این تابع دارای توزیع حاشیه
 (.2181شود )راغفر و آجرلو،  ( تعریف می2ابع كاپیولا به شکل رابطه )شده باشد، ت

(2                              )                              (     )   (           ) 
 ((:7ای )رابطه ) ع حاشیهیبه فرض اطلاع از توابع توز

(7                         )                                          (  )   (     )            
یک تابع دو متغیره جدید داریم كه با تابع حاشیه ای  (  )     ل یسپس با استفاده از تبد

 ((:1ساخته شده است )رابطه )   و    به وسیله 
(1                          )                                         (     )      (  )   (  )  

را  Fه فوق را نشان داد كه اگر هر تابع توزیع دو متغیرهای همچون ی( عکس قض2821اسکلار )
ای آن دست پیدا كنیم. علاوه بر  توانیم با استفاده از تابع كاپولا به توزیع حاشیه می داشته باشیم،

 Cتوان نشان داد كه تابع كاپولای  پیوسته است، می Fای  یهع حاشیاین، اگر فرض شود كه توز
( به صورت تابع توزیع تجمعی بیان شده 7منحصر به فرد است. تعریف تابع كاپولا در رابطه )

به  (     ) دیفرانسیل پذیر باشند، تابع چگالی مشترک  Cو  Eاست. اگر فرض شود كه توابع 
( را داریم كه تابع 1است و رابطه ) Fتابع چگالی مربوط به  f(xآید كه ) می ( در4شکل رابطه )

 (.2188چگالی كاپولا است )حدادی و همکاران، 
(4                  )                   (     )    (  )    (  )      (  )   (  )  
(1                    )                                                         (     )  

  (     )

      
 

ودنت و خانواده یشود، عبارتند از: نرمال، تی است توابع كاپولایی كه در این مطالعه استفاده می 
تون. خانواده كاپولای ارشمیدسی را لینگ یكاپولای ارشمیدسی از قبیل فرانک، گامبل و كلا

ی ارشمیدسی این است كه از نوع كاپولای بیضی ( معرفی كرد. مهمترین ویژگی كاپولاها2831)
 دهند انواع مختلفی از ساختارهای وابستگی مدلسازی شود.  نیستند و اجازه می
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 ها . یافته4
 . بررسی آمار توصیفی متغیرها1ـ4

 دهد. های مورد استفاده را نمایش می ( برخی از اطلاعات داده2جدول )
 

 (: آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 برا-آماره جارگ کشیدگی چولگی

سطح 
 داری معنی

بازده قیمت 
 نقدی

تقریباً 
 صفر

 صفر 2010 92/3 72/0 019/0

 بازده قیمت آتی
تقریباً 
 صفر

 صفر 734811 2/34 -21/2 073/0

 
كشیدگی و (، هر دو سری بازده قیمت نقدی و بازده قیمت آتی، دارای 2بنابر اطلاعات جدول )

برا مشخص است و  -چولگی بوده و بنابراین غیر نرمال هستند و این موضوع كاملًا در آماره جارگ 
كند. با توجه به اینکه تحلیل مورد استفاده  داری، فرضیه صفر نرمال بودن را رد می مقدار سطح معنی

م وجود ریشه واحد های سری زمانی است، ضروری است وجود یا عد در این مطالعه مبتنی بر داده
های مورد استفاده، بررسی شود. بدین منظور وجود ریشه واحد با لحاظ عرض از مبدا و  در داده

مورد بررسی  KPSSهمچنین روند و عرض از مبدا برای تفاضل لگاریتم قیمت با استفاده از آزمون 
 گیرد. قرار می

 
 های تشخیصی متغیرهای مدل . آزمون5ـ4

احد به این دلیل است كه از بروز رگرسیون كاذب به دلیل وجود داشتن ریشه انجام آزمون ریشه و
های زمانی در طول زمان و بدست آمدن  واحد در متغیرهای تحقیق و متغیر بودن میانگین سری

نتایج غیرقابل اتکا جلوگیری شود. آزمون ریشه واحد در سطح و با وجود عرض از مبداء و روند در 
 ( گزارش شده است.7فته است كه نتایج آن در جدول )مورد بررسی قرار گر
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یشه واحد متغیرهای تحقیق (: آماره5جدول )  های آزمون ر
 آماره بازده قیمت نقدی بازده قیمت آتی

71/7- (0449) 42/2-  (0429) ADF 
21/4 (0400) 17/1 (0400) KPSS 

 تحقیقهای  منبع: یافته                                 
 

داری است. بر اساس نتایج بدست آمده در  در جدول فوق اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح معنی
شود كه تمای متغیرهای تحقیق در سطح نامانا بوده و فرضیه صفر مبنی بر ریشه  آزمون مشاهده می

 شوند. واحد را رد نکرده و این متغیرها با یکبار تفاضل گیری مانا می
 

 نتایج برآورد تابع کاپولا  .3ـ4
با توجه به وجود توابع كاپولای مختلف، انتخاب مناسبترین تابع از اهمیت ویژه برخوردار است. 
توابع كاپولای متفاوتی تاكنون معرفی شده است كه با توجه به توابع كاپولای رایج در مطالعات 

استیودنت، كلایتون،  -tگاوسی،  مختلف و به پیروی از مقاله چایو همکاران، پنج تابع كاپولای
( گزارش گردیده است. بر 1گیرد كه نتایج آن در جدول ) گامبل و فرانک مورد بررسی اولیه قرار می

كائیک و بیزین شوارتز، كاپولای كلایتون از نظر برازش رابطه بین -مبنای معیار حداكثر راستنمایی، آ
ناسبتری داشته و از نظر معیار خطای جذر ها، عملکرد م بازده قیمت نقدی و بازده قیمت آتی

میانگین مربعات نسبت به سایر توابع دارای برتری است. بنابراین در بخش كاپولا از تابع كلایتون 
 استفاده خواهیم كرد.

 
 (: نتایج تخمین و رتبه بندی توابع کاپولا3جدول )

 BICو  AICو  MLرتبه بر مبنای معیار  RMSE پارامتر دوم پارامتر اول کاپولا

 4 217/0 - 019/0 گاوسی

 04/0 04/22 219/0 7 (tتی )

 2 211/0 - 091/0 كلایتون

 1 248/0 - 71/0 فرانک

 1 721/0 - تقریباً یک گامبل

 تحقیقهای  منبع: یافته 
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بهینه های  پس از تخمین مدل ها، از روابط موجود در بخش روش شناسی برای محاسبه نسبت
گردد. با توجه به یکسان بودن نتایج تخمین دو مدل ضریب همبستگی  استفاده میپوشش ریسک 

نمایند. نتایج  های بهینه پوشش ریسک یکسانی را ارائه می شرطی ثابت و متغیر، این دو نسبت
( نشان داده شده است. ضریب بازده 2های بهینه پوشش ریسک در شکل ) حاصل از تخمین نسبت

ابطه حداقل مربعات معمولی برابر با نسبت بهینه پوشش ریسک در این روش قیمت قرارداد آتی در ر
ها كه در طول زمان متغیرند در  است. نسبت بهینه پوشش ریسک سایر روش 2/0است كه برابر با 

 ( كاملًا مشخص است.2شکل )
 

یسکهای  (: نسبت1شکل )  بهینه پوشش ر

 
 تحقیقهای  منبع: یافته 

 
یسک در روشهای  آماری نسبتهای  (: ویژگی4جدول )  مختلف های  بهینه پوشش ر

 حداکثر حداقل میانه میانگین روش
 34/2 021/0 28/0 73/0 گارچ با ضریب همبستگی شرطی ثابت و متغیر

 19/0 009/0 2/0 27/0 گارچ-كاپولا
 تحقیقهای  منبع: یافته      

 
ریسک، بررسی كارایی یا اثر های پوشش  یکی از موضوعات بسیار مهم در بررسی استراتژی

ای  ای و برون نمونه بخشی آنهاست. بدین منظور معمولًا مجموعه داده به دو بخش درون نمونه
ها به  درصد داده 20داده مورد بررسی در این مطالعه، تقریباً  2231گردد. از مجموعه  تقسیم می
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یانس بدین صورت است كه برای شود. ارزیابی كاهش وار ای لحاظ می های برون نمونه عنوان داده
های  های مختلف پوشش ریسک تخمین خورده و با استفاده از مدل ای روش های درون نمونه داده

ای مقادیر لازم برای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک  تخمین زده شده، برای دوره برون نمونه
ای محاسبه  ای و برون نمونه های بهینه پوشش ریسک درون نمونه گردد. بنابراین نسبت میبینی  پیش

 شود.  ها در كاهش واریانس ارزیابی می گردیده و توانایی هر یک از روش
 

یسک روش2جدول )  های مختلف (: نتایج کارایی پوشش ر

 ای )%( كاهش واریانس درون نمونه
 ای كاهش واریانس برون نمونه

)%( 
 استراتژی پوشش ریسک

 ساده -1/22 -27
 مربعات معمولیحداقل  -11/0 27/0
 گارچ با ضریب همبستگی شرطی ثابت 7/3 1/3

 گارچ با ضریب همبستگی شرطی متغیر 2/3 1/3

 گارچ-كاپولا 7/1 2/1
 تحقیقهای  منبع: یافته 

 

( گزارش گردیده اسـت. 1های مختلف در جدول ) نتایج حاصل از كارایی پوشش ریسک روش
ای و هم  های درون نمونه )یک به یک( هم در دادهبا توجه به جدول فوق، روش پوشش ریسک ساده 

ها عملکرد بدتری داشته و حتـی  ای از نظر كاهش واریانس نسبت به سایر روش در دوره برون نمونه
گردد كه هـی  گونـه اقـدامی بـرای  باعث افزایش واریانس سبد پوشش داده شده نسبت به زمانی می

حداقل مربعات نیز با وجود كاهش واریانس نـاچیز پوشش ریسک صورت نپذیرفته است. در روش 
ای با افزایش واریانس نسبت به سبد پوشـش داده نشـده  ای، در دوره برون نمونه در دوره درون نمونه

های پویا )مبتنی بـر گـارچ( عملکـرد بهتـری از  روبه رو هستیم. همانطور كه مشخص است، روش
ای داشـته و باعـث كـاهش واریـانس سـبد دارایـی  ای و برون نمونـه نظر پوشش ریسک درون نمونه

شوند كه هی  نوع پوشش ریسکی صورت نپذیرفته است. طبـق  پوشش داده شده نسبت به زمانی می
نتایج، دو مدل گارچ با ضریب همبستگی شرطی ثابت و متغیر نسبت به مـدل كـاپیولا هـم در دوره 

تاً بهتری دارند، هرچنـد كـه در دوره بـرون درون نمونه ای و هم در دوره برون نمونه ای عملکرد نسب
 ها وجود ندارد. نمونه ای تفاوت بارزی بین این روش
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نکته مهم آنکه شاید به نظر، میزان كاهش واریانس قابل توجه نباشد ولی نکته ای كه بایـد بـه آن 
ه توجه شود نتایج مشابه و حتی كاهش واریانس كمتر و گاهاً منفی در پوشش ریسک هایی است كـ

گردد كه در مقدمه بـه  می كالای برق برهای  گیرد و این موضوع به ویژگی می در بازارهای برق انجام
 آن اشاره گردید. در واقع مشکل اصلی در كم بودن كـاهش واریـانس بـه فركـانس داده هـا نیـز بـاز

ای بـین روزانه كاهش واریانس در بازارهـهای  گردد طوری كه در مطالعات صورت گرفته با داده می
دهد كمتر از بازار برق ایران است به عنوان  می المللی  بدلیل نوسانات شدیدی كه در قیمت ها روی

كننـد. البتـه  مـی % را در بهتـرین حالـت گـزارش4( كاهشی معادل 7020مثال زانوتی و همکاران)
در بـازار  شـدیدهـای  بالاتر بودن میزان كاهش واریانس در بازار برق ایران بدلیل عدم تحقق جهش

 برق ایران و نزدیکتر بودن تغییرات قیمت نقدی با تغییرات قیمت قراردادهای آتی است.
 

 . نتیجه گیری2
نه فروش برق یمدل به ینقد و سلف و طراح یمت برق در بازارهایقبینی  شیهدف مقاله حاضر پ

مذكور با رویکرد تابع كاپولا بود. برای این منظور از اطلاعات روزانه در بازه زمانی  یدر بازارها
، OLSهای سری زمانی و رویکرد  بینی از مدل استفاده گردید. به منظور انجام پیش 2183-2402

GARCH  و كاپولا استفاده گردید. برای توضیح رفتار قیمت و بدلیل ماهیت آن از توابع مثلثاتی در
گردد. همچنین متغیرهای مجازی برای روزهای هفته و  های پرش انتشار استفاده می ء معین مدلجز

تعطیلات به دلیل اثر مستقیم آنها بر كاهش سطح تقاضا و به تبع آن سطح قیمت ها وارد مدل 
بی می می گردند. نتایج نشان برآوردی می را  برقهای  توانند رفتار قیمت دهد كه توابع مثلثاتی به خو

 یکساله است. های  برق در طول دورههای  توضیح دهند كه ناشی از رفتار فصلی قیمت
دهد كه جزء تصادفی دارای میانگین تقریباً  در بخش تصادفی نیز، مقادیر برآوردی نشان می

ها بالا است. میانگین شوک ها، منفی و  سرعت بازگشت به میانگین در قیمتبرابر با صفر بوده و 
دهد،  می ها عملًا نشان آنها بسیار كوچک هستند. كوچک بودن مقادیر متوسط شوکواریانس 

ها بیشتر از  رخ داده در قیمت بازار برق ایران بسیار ناچیز است و مهمتر آنکه این شوکهای  شوک
ها، اثر  ها، وقوع شوک منفی بوده است. همچنین با توجه به مقدار ناچیز شوکهای  نوع شوک

 ها نخواهد داشت.  وی قیمتمعناداری بر ر
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نکته مهم آنکه شاید ، میزان كاهش واریانس قابل توجه نباشد ولی نکته ای كه باید به آن توجه 
شود نتایج مشابه و حتی كاهش واریانس كمتر و گاهاً منفی در پوشش ریسک هایی است كه در 

گردد كه در مقدمه به آن  می ركالای برق بهای  گیرد و این موضوع به ویژگی می بازارهای برق انجام
گردد  می اشاره گردید. در واقع مشکل اصلی در كم بودن كاهش واریانس به فركانس داده ها نیز باز

روزانه كاهش واریانس در بازارهای بین المللی  های  به طوری كه در مطالعات صورت گرفته با داده
از بازار برق ایران است به عنوان مثال دهد كمتر  می بدلیل نوسانات شدیدی كه در قیمت ها روی

كنند. البته بالاتر  می % را در بهترین حالت گزارش4( كاهشی معادل 7020زانوتی و همکاران)
شدید در بازار برق ایران های  بودن میزان كاهش واریانس در بازار برق ایران بدلیل عدم تحقق جهش

 یمت قراردادهای آتی است.و نزدیکتر بودن تغییرات قیمت نقدی با تغییرات ق
در خصوص استراتژی بهینه در هنگام ورود به معاملات آتی، به دو دلیل پیشنهاد میشود كه 

های بهینه در جهت پوشش ریسک استفاده  بازیگران از روش كاپولا گارچ برای محاسبه نسبت
تعداد گارچ، -های پوشش ریسک روش كاپولا نمایند: اول اینکه بدلیل پایین بودن نسبت

قراردادهای مورد نیاز برای پوشش ریسک كمتر بوده و در نتیجه هزینه معاملاتی كمتری را دارد و 
های موجود و بالاخص نقدینگی پایین در معاملات بورس انرژی  دوم اینکه با توجه به محدودیت

كه  عملًا امکان پوشش ریسک بیشتر از موقعیت نقدی )نسبت بهینه پوشش ریسک بزرگتر از یک(
و متغیر  های بهینه پوشش ریسک دو مدل گارچ با ضریب همبستگی شرطی ثابت در نسبت

گردد كه اصلاح تعرفه خرید برق متناسب با  محاسبه گشته، میسر نیست. علاوه بر این پیشنهاد می
 تورم در صنعت برق صورت گیرد.
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Abstract 
The purpose of this paper was to predict the price of electricity in the cash and cash markets 
and to design the optimal model of electricity sales in the aforementioned markets with the 

Copula function approach. For this purpose, daily information was used in the period of 2015-
2021. In order to forecast, time series models and OLS, Copula GARCH approaches were 
used. The results showed that trigonometric functions can well explain the behavior of 
electricity prices, which is caused by the seasonal behavior of electricity prices during one-
year periods. In the random part, the estimated values show that the random component has an 
average of almost zero and the speed of returning to the average in prices is high. The average 
of the shocks, their negativity and variance are very small. The small average values of the 
shocks actually show that the shocks that occurred in the price of the electricity market in Iran 

are very insignificant and more importantly, these shocks were more of the negative type. 
Regarding the optimal strategy when entering into futures transactions, it is recommended 
that actors use the Copula GARCH method to calculate optimal ratios for risk hedging for two 
reasons: firstly, due to the low risk hedging ratios of the Copula GARCH method, few 
contracts required for risk hedging, and, as a result, low transaction cost, and secondly, due to 
the existing restrictions and especially the low liquidity in energy exchange transactions, it is 
practically possible to cover more risk than the cash position (the optimal risk hedging ratio is 
greater than 1) which is not possible in the optimal risk coverage ratios of Copula GARCH 

models with fixed and variable conditional correlation coefficients.. 
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