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چکید ه :
ــدگان  ــرق، تولیدکنن ــی ب ــزون بازارهــای مال ــه گســترش روز اف ــا توmــه ب ب
ــن  ــذاری نوی ــای قیمت گ ــری روش ه ــد به کارگی ــی نیازمن ــرژی الکتریک ان
بــرای پوشــش حداکjــری ریســ® خــود در بازارهــای مختلــ¦ هســتند. بــا 
ــای  ــان در بازاره ــورت همزم ــدگان به ص ــن تولیدکنن ــور ای ــه ح� ــه ب mتو
ــی  ــرق، لازم اســت روش قیمت گــذاری قراردادهــای مال ــی ب فیزیکــی و مال
آنهــا، ریســ® های توامــان تولیدکننــدگان در هــر دو بــازار را پوشــش دهــد. 
ــار  ــای اختی ــذاری قرارداده ــرای قیمت گ ــن ب ــی نوی ــه، روش ــن مقال در ای
ــازار اختیــار  ــازار روز بعــد و ب ــر مبنــای شــرایط تعــادل توامــان ب فــروش ب
ــار  ــرای اختی mــه ای ا ــده، ناحی ــر اســاس روش اراWه ش ــده اســت. ب ــه ش Wارا
ــت  ــار اس ــت اختی ــت اmرا-قیم ــه قیم ــی از صفح ــده بخش ــه بیان کنن ک
ــار  ــای اختی ــاد قرارداده ــه انعق ــی مشــتاق ب ــازار مال ــه در آن بازیگــران ب ک
ــ®  ــر روی ی ــده ب ــازی انجام ش ــl شبیه س ــود. نتای ــی می ش ــتند، معرف هس
سیســتم قــدرت نمونــه، قابلیت هــای روش قیمت-گــذاری اراWه شــده و 
ــازار روز بعــد  ــار فــروش و ب ــل قراردادهــای اختی میــزان تاثیرگــذاری متقاب

ــد. ــان می ده ــی را نش ــرژی الکتریک ان

وا�ه های ¯¸ید ی:
ــرارداد  ــذاری ق ــا؛ قیمت گ ــان بازاره ــادل توام ــروش؛ تع ــار ف ــازار اختی — ب

ــی؛ ــازار مال ــازار فیزیکــی و ب ــل ب ــار؛ تاثیــر متقاب اختی

1� م¬د مه
ــذاری  ــا قیمت گ ــرق ی ــی ب ــای مشــتقات مال ــه قرارداده ــن قیمــت پای تعیی
ــرق  ــی ب ــازار مال ــردار ب ــط بهره ب ــولا توس ــرق معم ــی ب ــای مال قرارداده
ــازار  ــردار ب ــق بهره ب ــذاری، ســیگنالی از طری ــن قیمت گ انجــام می شــود. ای
ــت  ــه قیم ــد �1-�2. البت ــه می کن Wــازار ارا ــران آن ب ــه بازیگ ــرق ب ــی ب مال
ــن  ــت بازیگــران در ای ــر اســاس رقاب ــی ب واقعــی قراردادهــای مشــتقات مال
ــن  ــاس تخمی ــر اس ــز ب ــران نی ــ® از بازیگ ــود. هری ــن می  ش ــازار تعیی ب
ــذاری  ــداول قیمت-گ ــای مت ــتفاده از روش ه ــازار، اس ــرایط ب ــود از ش خ

ــده  ــذاری انجام ش ــتفاده از قیمت گ ــا اس ــی و ی ــتقات مال ــای مش قرارداده
ــی را  ــازار مال ــود در ب ــت خ ــنهاد قیم ــی، پیش ــازار مال ــردار ب ــط بهره ب توس
ــا  ــرق ب ــی ب ــازار مال ــردار ب ــا� بهره ب ــه ارتب ــه ب mــا تو ــد. ب ــه می کنن Wارا
ــی  ــرق، پیش بین ــی ب ــی و مال ــای فیزیک ــررات بازاره ــم مق ــات تنظی هی
ــر قراردادهــای  ــد در قیمت-گــذاری دقیق ت ــازار می توان شــرایط آینــده دو ب

ــد ��2-1.  ــ® کن ــرق کم ــی ب ــازار مال ــردار ب ــه بهره ب ــی ب ــتقات مال مش
در برخــی از مطالعــات، تاثیــر بازارهــای مالــی بــرق بــر بازارهــای فیزیکــی 
بــرق از دیــدگاه بازیگــران بــازار مــورد مطالعــه قــرار گرفتــه اســت. بــا توmــه 
ــن  ــی از مهمتری ــوان یک ــرق به عن ــار ب ــی اختی ــلات مال ــه معام ــه اینک ب
ابزارهــای پوشــش ریســ® تولیدکننــدگان ناشــی از عــدم قطعیت هــا بــه کار  
ــن  ــرای تعیی ــه ب ــات صــورت گرفت ــن بخــش مطالع ــه می شــود، در ای گرفت
راهبــرد بهینــه تولیدکننــدگان در بازارهــای فیزیکــی و مالــی اختیــار بــرق 

ــوند.  ــی می ش بررس
ــازار  ــا درنظرگرفتــن عــدم دســترس پذیری گاز طبیعــی، ب در مرmــع ��3، ب
فیزیکــی بــرق در کنــار بــازار قراردادهــای اختیــار معاملــه بلندمــدت مــورد 
ــن  ــع، تعیی mــن مر ــده در ای ــد¥ دنبال ش ــت. ه ــه اس ــرار گرفت ــه ق مطالع
ــوده  ــرق ب ــی ب ــازار فیزیک ــرکت در ب ــرای ش ــران ب ــه بازیگ ــرد بهین راهب
ــده  ــ® تولیدکنن ــه ی ــرد بهین ــن راهب اســت. در مرmــع ��3 به منظــور تعیی
ــده  ــه ش Wــی ارا ــازی تصادف ــدل بهینه س ــ® م ــد، ی ــار خری ــازار اختی در ب
ــرا را  mــت ا ــار و قیم ــت اختی ــدگان قیم ــدل، تولیدکنن ــن م ــت. در ای اس
ــار  ــار پیشــنهاد می دهنــد. در مرmــع ��4 قراردادهــای اختی ــازار اختی ــه ب ب
بــر روی پیمــان آتــی تعریــ¦ شــده  اســت. در ایــن مرmــع راهبــرد بهینــه 
ــان  ــر روی پیم ــار ب ــای اختی ــتفاده از قرارداده ــرای اس ــدگان ب تولیدکنن
آتــی mهــت پوشــش ریســ® قیمــت در بــازار انــرژی اراWــه شــده اســت. در 
مرmــع ��5 تولیدکننــدگان بــرای پوشــش ریســ® مربــو� بــه حجــم تــوان 
تولیــدی در بــازار انــرژی، در بــازار مالــی شــرکت می کننــد. بدیــن منظــور، 
راهبــرد بهینــه تولیدکننــدگان بــرای پوشــش ریســ® تــوان بــا اســتفاده از 
خریــد قراردادهــای پیمــان آتــی و اختیــار در مرmــع ��5 اراWــه شــده اســت. 
ــه شــده  ــرژی در نظــر گرفت ــازار ان ــار ب ــار در کن ــازار اختی در مرmــع ��� ب

مnید ع¸ومی بای´ی,  دانشکده مÆندسی دانش´اه فردوسی مشÆد
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ــرای محاســبه قیمت هــای اmــرای بهینــه  اســت. در ایــن مرmــع، روشــی ب
از دیــدگاه یــ® بازارســاز اراWــه شــده اســت. در مراmــع ��7 و ��8 یــ® مــدل 
ــدگان  ــه تولیدکنن ــرد بهین ــن راهب ــرای تعیی ــه ای ب ــد مرحل ــی چن تصادف
ــه  Wــوان ارا ــار و حوضrــه ت ــی، اختی ــای پیمــان آت ــز در بازاره ریســ® گری
شــده اســت. در ایــن مــدل ریســ® قیمــت در بــازار انــرژی و ریســ® عــدم 
دسترســی واحدهــا در زمــان تحویــل انــرژی در نظــر گرفتــه شــده اســت. 
ــ®  ــردی ی ــلات راهب ــرای معام ــه ب ــ® یکbارچ ــت ریس ــوب مدیری چهارچ
ــع  mــوخت در مر ــازار س ــار و ب ــازار اختی ــی، ب ــازار فیزیک ــده در ب تولیدکنن

ــه شــده اســت. W�9 ارا�
ــر  ــی ب ــازار مال ــر ب ــ¦ تاثی ــای مختل ــده از دیدگاه ه ــای انجام ش پژوهش ه
ــه  Wــا ارا ــا ب ــی از پژوهش ه ــد. برخ ــی کرده ان ــرق را بررس ــی ب ــازار فیزیک ب
روش هایــی بــرای تعییــن راهبــرد بهینــه تولیدکننــدگان، از دیــدگاه آن هــا 
ــر از  ــی دیگ ــد. برخ ــی پرداخته ان ــازار فیزیک ــر ب ــی ب ــازار مال ــر ب ــه تاثی ب
ــی  ــی و مال ــای فیزیک ــادل بازاره ــه تع ــبه نقط ــا محاس ــز ب ــا نی پژوهش ه
ــا حلقــه  ــد. ام ــازار فیزیکــی پرداخته ان ــر ب ــی ب ــازار مال ــر ب ــه بررســی تاثی ب
مفقــوده تمــام ایــن پژوهش هــا، عــدم در نظــر گرفتــن تاثیــر متقابــل ایــن 
دو بــازار بــر یکدیگــر اســت. در اکjــر ایــن روش هــا، تاثیــر بــازار مالــی بــر 
ــی  ــای انتخاب ــه راهبرده ــدون اینک ــت ب ــده اس ــی ش ــی بررس ــازار فیزیک ب
تولیدکننــدگان در بــازار فیزیکــی بــر راهبــرد آن هــا در بــازار مالــی تاثیــری 
داشــته باشــد. در ایــن مطالعــات، قیمــت دارایــی پایــه و یــا فراریــت آن در 
مــدل بــازار مالــی از داده هــای تاریخــی بــازار فیزیکــی بدســت آمــده اســت. 
ــازار فیزیکــی تاثیرگــذار  ــر قیمــت ب ــدگان ب ــرد تولیدکنن از آنجــا کــه راهب
ــی  ــرد انتخاب ــز از راهب ــت آن نی ــا فراری ــه و ی ــی پای ــت دارای ــت، قیم اس

ــر خواهــد شــد. ــازار فیزیکــی متاث ــدگان در ب تولیدکنن
در ایــن مقالــه ابتــدا مــدل تعــادل توامــان بــازار فیزیکــی و مالی بــرق تعری¦ 
می شــود. ســbس تاثیــرات متقابــل بازارهــای فیزیکــی و مالــی اختیــار بــرق 
بــر یکدیگــر مــورد بررســی قــرار می گیــرد. در نهایــت نیــز، روشــی mدیــد 
ــتفاده از  ــا اس ــرق ب ــروش ب ــار ف ــای اختی ــذاری قرارداده ــرای قیمت گ ب

ــه می گــردد. Wــرق ارا ــی ب شــرایط تعــادل توامــان بازارهــای فیزیکــی و مال

2�  مدل ســازی ت ــادل بــازار روز ب ــد و بــازار اyتیــار فــرو� بــر©
ــای  ــی، ابزاره ــای فیزیک ــدگان در بازاره ــ® تولیدکنن ــش ریس ــرای پوش ب
مالــی مختلفــی ماننــد قراردادهــای آتــی، پیمــان آتــی و یــا اختیــار وmــود 
ــان  ــا پیم ــی و ی ــای آت ــه قرارداده ــروش نســبت ب ــار ف ــرارداد اختی دارد. ق
ــد،  ــم می کن ــده فراه ــ® تولیدکنن ــرای ی ــتری ب ــری بیش ــی انعطا¥ پذی آت
ــر اســاس در  ــده ب ــان تولیدکنن ــا هم ــروش ی ــار ف ــده حــق اختی ــرا دارن زی
ــرای  ــد ب ــازار می توان ــت ب ــرات قیم ــود و ت¤یی ــد خ ــودن واح ــترس ب دس
ــازار  ــه، در ب ــن مقال ــار تصمیم گیــری کنــد ��8. در ای ــرارداد اختی اmــرای ق
ــروش  ــار ف ــای اختی ــه قرارداده ــکان معامل ــط ام ــه فق ــورد مطالع ــی م مال
ــازار  ــن ب ــود دارد. در ای mــران و ــرای بازیگ ــی ب ــل فیزیک ــا تحوی ــی ب اروپای
ــردار  ــه بهره ب ــی، تولیدکننــدگان حجــم و قیمــت پیشــنهادی خــود را ب مال
ــب یــ® مصر¥ کننــده  ــازار اعــلام می کننــد. مصر¥ کننــدگان نیــز در قال ب
تجمیــع شــده نقــش طــر¥ معاملــه مرکــزی ��CCP۱ را در مقابــل 

شک¶ 1: منحنی هزینه حدی و تابع عر�ه تnمیع شده تو·ید¯نندگا½

تولیدکننــدگان اmــرا می کننــد. در شــکل 1، منحنــی توابــع تقاضــای 
تجمیــع شــده مصر¥ کننــدگان در بازارهــای فیزیکــی و مالــی و همrنیــن 
ــدگان در  ــده تولیدکنن ــع ش ــه تجمی ــع عرض ــدی و تاب ــه ح ــی هزین منحن

ــد نشــان داده شــده اســت. ــازار روز بع ب

مطابــق بــا شــکل CCP ،1 تــا زمانیکــه قیمــت پیشــنهادی تولیدکننــدگان 
ــی  ــازار مال ــدگان در ب ــده مصر¥ کنن ــع ش ــای تجمی ــع تقاض ــر از تاب کمت
ــر اســاس  ــد. ب ــروش می نمای ــار ف ــازار اختی ــه در ب ــه معامل ــدام ب اســت، اق
ــع  ــی کمتــر از شــیب تاب ــازار مال ــار در ب ــع تقاضــا ب شــکل 3-1، شــیب تاب
تقاضــای بــار در بــازار روز بعــد اســت، زیــرا کشــش تقاضــا در بــازار مالــی 
ــازار فیزیکــی بصــورت  ــازار روز بعــد اســت. ب بیشــتر از کشــش تقاضــا در ب
ــا قیمت گــذاری یکنواخــت در نظــر گرفتــه می شــود.  ــازار روز بعــد ب یــ® ب
ــه  ــع عرض ــا تاب ــات و ی ــورت کورن ــد بص ــی می توان ــازار فیزیک ــت در ب رقاب

ــود. ــازی ش مدل س

cفر�یا �2�1
ــش  ــا کش ــی ب ــر تصادف ــ® مت¤ی ــورت ی ــی بص ــار مصرف ــه، ب ــن مقال در ای
تقاضــای ثابــت در نظــر گرفتــه می شــود. شــرکت کنندگان در بــازار 
ــار  ــده اختی ــتاندارد ش ــای اس ــاد قرارداده ــکان انعق ــد، ام ــی روز بع فیزیک
فــروش در بــازار مالــی اختیــار فــروش را دارنــد. هــر قــرارداد اختیــار فــروش 
اســتاندارد شــده، دارای حجــم مشــخص بــر حســب مــگاوات، قیمــت اmــرای 
ــت  ــل و قیم ــازه تحوی ــد. ب ــده می باش ــخص ش ــل مش ــازه تحوی ــن و ب معی
ــردار  ــط بهره ب ــده توس ــتاندارد ش ــار اس ــرارداد اختی ــته ق ــر بس ــرای ه mا
ــار  ــازار اختی ــ® بازیگــر ب ــردد. ی ــن می گ ــروش تعیی ــار ف ــی اختی ــازار مال ب
ــازه  ــر اســاس ب ــد بســته اختیــار فــروش مطلــوب خــود را ب فــروش می توان
ــد. ســbس  ــر انتخــاب کن ــورد نظ ــرای م mــت ا ــر و قیم ــورد نظ ــل م تحوی
بــرای خریــد یــا فــروش آن، حجــم بســته و قیمــت اختیــار �حــق اختیــار� 
مــورد نظــر خــود را پیشــنهاد دهــد. اگــر پیشــنهاد های خریــدار و فروشــنده 
بــا یکدیگــر مطابقــت داشــته باشــند، معاملــه بســته مــورد نظــر بیــن خریدار 
و فروشــنده مذکــور انجــام خواهــد شــد. پــس از آن، در بــازه تحویــل بســته 
معامله شــده، اگــر قیمــت بــازار روز بعــد کمتــر از قیمــت اmــرای بســته مورد 
نظــر باشــد، خریــدار بســته اختیــار فــروش، کــه همــان تولیدکننــده انــرژی 
اســت، آن بســته را اmــرا کــرده و تمــام یــا بخشــی از حجــم مــورد توافــق در 

1- Central Counter Party



نیرو و سرمایه 
 نشریه سند یکای شرکت های تولید کنند ه برقنیرو و سرمایه 
 نشریه سند یکای شرکت های تولید کنند ه برق

9091 پاییز1400- شماره 4 سراسریپاییز1400- شماره 4 سراسری

         مقاله علمی        

قــرارداد را بــه فروشــنده اختیــار، کــه همــان مصر¥ کننــده تجمیــع شــده 
اســت، در قیمــت اmــرای توافق شــده می فروشــد. اگرچــه بازارهــای اختیــار 
ــر  ــتقل از یکدیگ ــورت مس ــرداری بص ــا� بهره ب ــد از لح ــروش و روز بع ف
عمــل می-کننــد، ولــی بازیگــران ایــن بازارهــا کــه شــامل تولیدکننــدگان 
ــته  ــر وابس ــه یکدیگ ــازار را ب ــن دو ب ــتند ای ــرژی هس ــدگان ان و مصر¥ کنن
می ســازند، بالاخــص زمانــی کــه قراردادهــای اختیــار فــروش دارای تحویــل 

فیزیکــی باشــند ��10.
بــازه تحویــل یــ® قــرارداد اختیــار معمــولا می توانــد شــامل تمــام ســاعات 
یــا ســاعات مشــخصی از یــ® هفتــه، یــ® مــاه، یــ® فصــل و یــا حتــی یــ® 
ســال مشــخص باشــد. در ایــن مقالــه فــر� می شــود بــازه تحویــل شــامل 
نشــان  J=1,2,000,T, tj ســاعات مشــخصی از T روز متوالــی اســت کــه بــا 

داده می شــود. 
ــرای  ــناریو ب ــی، S س ــار مصرف ــت در ب ــدم قطعی ــن ع ــر گرفت ــرای در نظ ب
ــی در  ــار مصرف ــع ب ــع توزی ــاس تاب ــر اس ــل ب ــازه تحوی ــی در ب ــار مصرف ب
ــازه تحویــل مشــخص، تولیدکننــدگان  ــرای یــ® ب نظــر گرفتــه می شــود. ب
می بایســت بــرای بیشینه ســازی ســود خــود در هــر دو بــازار اختیــار 
فــروش و بــازار روز بعــد در بــازه تحویــل، تصمیمــات زیــر را در نظــر بگیرنــد:

ــس از  ــده پ ــر تولیدکنن ــل، ه ــازه تحوی ــرو� ب ــل از ش ــاه قب ــن م 1- چندی
ــم  ــورد حج ــت در م ــر می بایس ــورد نظ ــروش م ــار ف ــته اختی ــاب بس انتخ
معاملاتــی و قیمــت اختیــار بســته مــورد نظــر خــود تصمیم گیــری 
نمایــد. همانطــور کــه در شــکل 1-1 نشــان داده شــده اســت، در زمــان  
تولیدکننــده i حجــم  و قیمــت اختیــار  را بــرای بســته بــا قیمــت 

ــد. ــن می کن ــرای K تعیی mا
ــا توmــه بــه اینکــه از مــدل رقابــت کورنــات در ایــن بخــش اســتفاده  2- ب
ــده  ــر تولیدکنن ــل، ه ــازه تحوی ــر روز از ب ــل از ه ــ® روز قب شــده اســت، ی
ــازار  ــزان پیشــنهاد تولیــد خــود در ســاعت t از ب می-بایســت در مــورد می
ــوان  ــده i ت ــود تولیدکنن ــر� می ش ــد. ف ــری نمای ــز تصمیم گی ــد نی روز بع
مــگاوات را بــرای ســاعت t از بــازه تحویــل در بــازار روز بعــد پیشــنهاد 
ــازار روز  ــل از اmــرای ب ــا قب ــا مدت ه ــه بازاره ــه مطالع می دهــد. از آنجــا ک
بعــد انجــام می شــود، به دلیــل وmــود عــدم قطعیــت ســناریوهای مختلفــی 

ــوان ــده i ت ــر� می شــود تولیدکنن ــذا ف ــه می شــود. ل درنظــر گرفت
  مــگاوات را بــرای ســاعت t از ســناریوی s بــازه تحویــل در بــازار روز 

بعــد پیشــنهاد می دهــد.
ــازار  ــازه تحویــل و پــس از بســته شــدن ب ٣- یــ® روز قبــل از هــر روز از ب
ــه  ــت در رابط ــده می بایس ــر تولیدکنن ــازار، ه ــت ب ــن قیم ــد و تعیی روز بع
ــود در  ــروش خ ــار ف ــرارداد اختی ــم ق ــی از حج ــا بخش ــام ی ــرای تم mــا ا ب
ــر�  ــازی ف ــن مدل س ــد. در ای ــری کن ــد تصمیم گی ــاعت از روز بع ــر س ه
شــده اســت کــه تولیدکننــده i تــوان  مــگاوات از حجــم معاملاتــی  
مــگاوات را در ســاعت t از بــازه تحویــل اmــرا کنــد. بــرای در نظــر گرفتــن 
ســناریوهای مختلــ¦، فــر� می شــود تولیدکننــده i تــوان  مــگاوات 
از حجــم معاملاتــی  مــگاوات را در ســاعت t از ســناریوی s بــازه تحویــل 
اmــرا کنــد. در اینجــا فــر� شــده اســت کــه حجــم قابــل اmــرا مت¤یــری 
ــن حجــم بصــورت  ــار، ای ــی اختی ــای واقع ــه در بازاره ــته اســت. البت پیوس

ــه می شــود. ــگاوات در نظــر گرفت ــ® م ــی از ی ضریب
ــر  ــر در نظ ــورت زی ــناریوی s بص ــاعت t از س ــا در س ــع تقاض ــس تاب عک

می شــود. گرفتــه 

بــه ترتیــب قیمت بــرق در بــازار روز بعد و بــار مصرفی  کــه در آن  و
شــبکه در ســاعت t از ســناریوی s هســتند.  و  عر� از مبدا و 
شــیب عکــس تابــع تقاضــا در ســاعت t از ســناریوی s بــه ترتیــب بر حســب 
 و  هســتند. تابــع هزینــه تولید توســط تولیدکننده 
ــر در نظــر گرفتــه می شــود.  i نیــز در ســاعت t از ســناریوی s بصــورت زی

ــر  ــب ب ــه ترتی ــده i ب ــه تولیدکنن ــع هزین ــب تاب ــه در آن  و  ضرای ک
حســب و  هســتند. 

cمدل ¯ورنا �2�2� مدل سازی ر»ابت بر اسا
  در ایــن مقالــه فقــط تولیدکننــدگان بعنــوان بازیگــران راهبــردی بازارهــا در 
نظــر گرفتــه شــده اند، بنابرایــن هــر تولیدکننــده بــا توmــه بــه مت¤یرهــای 
به دنبــال  بعــد،  روز  بــازار  و  اختیــار  بــازار  در  خــود  تصمیم گیــری 
ــن  ــد. در ای ــل می باش ــازه تحوی ــود در ب ــاری خ ــود انتظ ــازی س بیشینه س
بخــش فــر� شــده اســت کــه تولیدکننــدگان هــم قیمــت اختیــار و هــم 
حجــم قــرارداد را به عنــوان مت¤یرهــای تصمیم گیــری بــازار اختیــار فــروش 
ــا توmــه بــه  در مســاله بهینه ســازی خــود در نظــر می گیرنــد. همrنیــن، ب
رقابــت کورنــات در بــازار روز بعــد، حجــم قابــل تولیــد هــر تولیدکننــده در 
ــازار در نظــر  ــن ب ــری در ای ــر تصمیم گی ــوان مت¤ی ــز به عن ــد نی ــازار روز بع ب

ــود.  ــه می ش گرفت
 A ــروه ــه دو گ ــدگان ب ــد، تولیدکنن ــز اشــاره گردی ــلا نی ــه قب همان طــور ک
و B تقســیم بندی می شــوند. تولیدکننــدگان گــروه A در هــر دو بــازار 
ــدگان  ــه تولیدکنن ــی ک ــد در حال ــد شــرکت می کنن ــازار روز بع ــار و ب اختی
ــازی  ــاله بهینه س ــد. مس ــرکت می کنن ــد ش ــازار روز بع ــط در ب ــروه B فق گ

ــت. ــر گرف ــر در نظ ــورت زی ــوان به ص ــروه A را می ت ــده i از گ تولیدکنن
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کــه در آن، K قیمــت اmــرای قــرارداد اختیــار بــر حســب 
ــره،   ــرw به ــب  ن ــر حس ــده i ب ــار تولیدکنن ــت اختی قیم
ــر  ــل ب ــازه تحوی ــرو� ب ــا ش ــده ت ــان باقیمان ــا زم ــی ی ــول دوره معاملات ط
حســب ســال،  بــه ترتیــب عــر� از مبــدO و شــیب عکــس تابــع 
ــه  ــو� ب ــد مرب ــت تولی � ظرفی ــروش، ( ــار ف ــی اختی ــازار مال تقاضــا در ب
 Ω ،ــل ــازه تحوی ــاعات ب ــه س ــب MW، مجموع ــر حس ــده i ب تولیدکنن
ــو�  ــل،  احتمــال وق ــازه تحوی ــی در ب ــار مصرف ــه ســناریوهای ب مجموع
 i مت¤یــر دوگان محدودیــت ظرفیــت تولیــد تولیدکننــده  ،s ســناریوی
در ســاعت t از ســناریوی  مت¤یــر دوگان محدودیــت تــوان قابــل 
ــار  ــی اختی ــازار مال ــناریوی s در ب ــاعت t از س ــده i در س ــرای تولیدکنن mا
فــروش، و  مت¤یــر دوگان قیــد مربــو� بــه مصر¥ کننــده تجمیــع شــده 

ــازار مالــی اختیــار فــروش هســتند. در ب
mمــلات اول و دوم تابــع هــد¥ ��3 بیــان کننــده درآمــد انتظــاری 
تولیدکننــده i بــه ترتیــب از بــازار مالــی اختیــار فــروش و بــازار روز بعــد در 
طــول بــازه تحویــل می باشــند. mمــع mمــلات ســوم تــا ششــم تابــع هــد¥ 
ــاری  ــه انتظ ــده هزین ــان کنن ــده اند بی ــرارداده ش ــز ق ــل پرانت ــه داخ ��3 ک
ــه ��3  ــن mمل ــت. آخری ــل اس ــازه تحوی ــده i در ب ــط تولیدکنن ــد توس تولی
هزینــه خریــد بســته اختیــار فــروش توســط تولیدکننــده i در بــازه تحویــل 

ــد. ــر می باش ــورد نظ م
تصمیم گیــری بــرای اmــرای قــرارداد اختیــار فــروش تولیدکننده i در ســاعت 
� در  t از ســناریوی s، بصــورت بیشینه ســازی عبــارت�
تابــع هــد¥ مــدل شــده اســت. در هــر ســاعت از بــازه تحویــل اگــر قیمــت 
اmــرای K از قیمــت بــازار روز بعــد  بیشــتر باشــد، ســود تولیدکننــده 
ــی بیشــینه می شــود کــه در بیشــترین مقــدار خــود یعنــی  در صورت
ــار فــروش  ــرارداد اختی ــا  باشــد کــه مبیــن اmــرای خــودکار ق ــر ب براب
تولیدکننــده i اســت. بالعکــس، اگــر قیمــت اmــرای K از قیمــت بــازار روز 
ــی حداکjــر خواهــد شــد  بعــد  کمتــر باشــد، ســود تولیدکننــده زمان
کــه  بیشــینه شــود کــه بــا توmــه بــه قیــد ��4 در ایــن حالــت  
بایــد صفــر شــود کــه بیــان کننــده عــدم اmــرای قــرارداد اختیــار فــروش 

تولیدکننــده i اســت.
دســته قیــود ��4 محدودیــت ظرفیــت تولیــد مربو� بــه تولیدکننــده i در هر 
ســاعت از هــر ســناریو در بــازه تحویــل را بیــان می کنــد. دســته نامعــادلات 
 i ــده ــط تولیدکنن ــرا توس mــل ا ــوان قاب ــر ت jــه حداک ــو� ب ــود مرب ��5 قی
ــته  ــد. دس ــدل می کن ــل را م ــازه تحوی ــناریو در ب ــر س ــاعت از ه ــر س در ه
قیــود ��� ارتبــا� بیــن قیمــت بــازار روز بعــد و مصــر¥ کل شــبکه را بیــان 
می کنــد. نامعادلــه ��7 نیــز کشــش تقاضــای بــار در بــازار مالــی بــه قیمــت 
ــد  ــاس قی ــر اس ــد. ب ــدل می کن ــده i را م ــار تولیدکنن ــت اختی ــرا و قیم mا
ــی اختیــار  ــازار مال ــراردادی مصر¥ کننــده تجمیــع شــده در ب ��7 حجــم ق

فــروش محــدود بــه تابــع تقاضــای بــار آن در بــازار مالــی اســت. 
تولیدکننــده k از گــروه B، فقــط در بــازار فیزیکــی شــرکت می کنــد. 
ــوان پیشــنهادی  ــط ت ــر فق ــن بازیگ ــری ای ــای تصمیم گی ــن، مت¤یره بنابرای
ــو�  ــود. مســاله بهینه ســازی مرب ــد ب ــازار فیزیکــی خواه ــد در ب ــل تولی قاب

ــ¦ اســت. ــل تعری ــر قاب ــز بصــورت زی ــده نی ــن تولیدکنن ــه ای ب



نیرو و سرمایه 
 نشریه سند یکای شرکت های تولید کنند ه برقنیرو و سرمایه 
 نشریه سند یکای شرکت های تولید کنند ه برق

9293 پاییز1400- شماره 4 سراسریپاییز1400- شماره 4 سراسری

بــرای به دســت آوردن نقطــه تعــادل توامــان بــازار روز بعــد و بــازار اختیــار 
فــروش، می بایســت دســتگاهی شــامل شــرایط KKT مســاWل بهینه ســازی 

تمــام تولیدکننــدگان بازارهــای فیزیکــی و مالــی را حــل کــرد.

� OCA2� تیارyرای اm2� ناحیه ا
1
ــای  ــا{ تصمیم ه ــرای اتخ ــار، ب ــی اختی ــای مال ــذاری بازاره ــات قانون گ هی
درســت در مــورد بهره بــرداری و توســعه شــبکه نیــاز بــه تحلیــل عملکــرد 
ــی  ــر اساس ــ¦ آن دارد. دو مت¤ی ــا� کار مختل ــازار در نق ــن ب ــران ای بازیگ
در تصمیم گیــری بازیگــران بازارهــای مالــی اختیــار، قیمــت اختیــار و 
قیمــت اmــرای اختیــار هســتند. بازیگــران ایــن بازارهــا، بــا در نظــر گرفتــن 
ــا  قیمــت اmــرا و پیش بینــی قیمــت اختیــار از طــرق مختلــ¦، در رابطــه ب
ــری  ــار تصمیم گی ــی اختی حجــم بســته پیشــنهادی خــود در بازارهــای مال
می کننــد. از ایــن رو، هیــات قانون گــذاری بازارهــای مالــی اختیــار بدنبــال 
بررســی عملکــرد بــازار مالــی در قیمت هــای مختلــ¦ اختیــار و قیمت هــای 

مختلــ¦ اmــرای اختیــار اســت.  
در بازارهــای مالــی اختیــار معمــولا قیمــت اختیــار بــرای یــ® بازه مشــخص 
و قیمــت اmــرای مشــخص، در طــول یــ® روز از دوره معاملاتــی ت¤ییــرات 
ــوان  ــت به عن ــ® قیم ــی، ی ــر روز از دوره معاملات ــان ه ــی دارد. در پای کم
ــازار در  ــه عملکــرد ب ــرای مطالع ــن می شــود. ب قیمــت تســویه آن روز تعیی
ــام  ــار تم ــت اختی ــه قیم ــود ک ــر� می ش ــ¦، ف ــار مختل ــای اختی قیمت ه
ــا  ــ® روز ب ــروش در ی ــار ف ــی اختی ــازار مال ــردی در ب ــدگان راهب تولیدکنن

قیمــت تســویه آن روز برابــر باشــد. بــا ایــن فــر�، اکنــون می تــوان قیمــت 
ــل  ــر از قب ــ® مت¤ی ــوان ی ــار به عن ــرای اختی mــت ا ــد قیم ــار را مانن اختی
معیــن در بهینه ســازی تولیدکننــدگان در نظــر گرفــت. بنابرایــن، عملکــرد 
ــرا  mــت ا ــت اختیار-قیم ــه قیم ــوان در صفح ــار را می ت ــی اختی ــازار مال ب
مــورد تحلیــل قــرارداد. یعنــی بــه ازای هــر نقطــه از ایــن صفحــه کــه مبیــن 
یــ® قیمــت اختیــار و یــ® قیمــت اmــرای مشــخص اســت، نقطــه تعــادل 
توامــان بــازار اختیــار و بــازار روز بعــد و در پــی آن، قیمــت بــازار روز بعــد، 
تــوان تولیــدی تولیدکننــدگان در بــازار روز بعــد و تــوان اmــرا شــده آن هــا 

ــد. ــت می آی ــار به دس ــازار اختی در ب
از نقــا� صفحــه قیمــت اختیار-قیمــت  ایــن مقالــه مجموعــه ای  در 
ــد  ــی منعق ــازار مال ــروش در ب ــار ف ــرارداد اختی ــا ق ــه ازای آنه ــه ب ــرا ک mا
ــود.  ــ¦ می ش ــار تعری ــرای اختی mــه ا ــوان ناحی ــه عن ــود، ب ــرا می ش mو ا
تعییــن محــدوده ناحیــه اmــرای اختیــار می توانــد بــه تصمیم گیــری 
ــازار مالــی کمــ® کنــد. ناحیــه اmــرای اختیــار توســط  بهتــر قانون گــذار ب
ــود. ــ¦ می ش ــرا تعری mــت ا ــت اختیار-قیم ــه قیم ــر در صفح ــه زی نامعادل

ــد در ســاعت t از ســناریوی s اســت  ــازار روز بع ــه در آن  قیمــت ب ک
ــد  ــاری منعق ــرارداد اختی ــا ق ــدارد ی ــود ن mــار و ــازار اختی ــه ب هنگامیک

نمی شــود.
ــا  ــد ت ــی می ده ــازار مال ــردار ب ــه بهره ب ــکان را ب ــن ام ــه ��13 ای نامعادل
قیمت هــای اmــرای اختیــاری کــه در آن تولیدکننــدگان و مصر¥ کننــدگان 
تمایــل بــه انعقــاد قــرارداد اختیــار فــروش دارنــد را مشــخص کنــد. نامعادلــه 
ــار  ــرارداد اختی ــدون وmــود ق ــازار روز بعــد ب ــه پارامترهــای ب ��13 فقــط ب
فــروش وابســته اســت. بنابرایــن قبــل از انعقــاد قــرارداد اختیــار، بهره بــردار 
ــا  ــخص، ب ــل مش ــازه تحوی ــ® ب ــرای ی ــد ب ــار می توان ــی اختی ــازار مال ب
اســتفاده از ایــن نامعادلــه و اطلاعــات گذشــته بــازار روز بعــد، تخمینــی از 
قیمت هــای اmــرای مناســب در بــازار مالــی اختیــار را بدســت آورد. منظــور 
از قیمت هــای اmــرای مناســب، قیمت هــای اmرایــی هســتند کــه بهتریــن 
نقطــه کار مشــترک را بــرای عملکــرد همزمــان بــازار مالــی اختیــار و بــازار 
ــال  ــل در ح ــازه تحوی ــ® ب ــن ی ــر گرفت ــا در نظ ــد. ب ــاد کنن ــد ایج روز بع
حاضــر، فقــط یــ® ســناریو وmــود دارد و آن ســناریو، رخــدادی اســت کــه 

 � ــت و η و( ــروش اس ــار ف ــازار اختی ــار در ب ــت اختی ــه در آن f قیم ک
ــوند. ــ¦ می ش ــر تعری ــورت زی بص

2- Option Contract Area
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ــازار روز بعــد به وقــو� پیوســته اســت. بنابرایــن η مجمــو� ســاعاتی از  در ب
ایــن بــازه تحویــل اســت کــه در آن قیمــت اmــرای مفــرو� از قیمــت بــازار 
ــازار روز  � نیــز میانگیــن قیمــت ب روز بعــد بیشــتر اســت و همrنیــن (
بعــد در ســاعاتی از ایــن بــازه تحویــل اســت کــه قیمــت اmــرای مفــرو� از 

قیمــت بــازار روز بعــد در آن ســاعات بیشــتر اســت.
ــخص،  ــرای مش mــت ا ــر قیم ــرای ه ــه ��13 ب ــر، نامعادل ــر¥ دیگ  از ط
ــود را  ــد می ش ــار منعق ــرارداد اختی ــا ق ــه درآنه ــاری ک ــای اختی قیمت ه
ــرای تعییــن یــ®  ــه می تــوان ب مشــخص می کنــد. بنابرایــن از ایــن نامعادل

ــرد. ــتفاده ک ــز اس ــار نی ــای اختی ــذاری قرارداده ــرای قیمت گ ــازه ب ب

ش^یه سازی 
در ایــن بخــش، مــدل  اراWــه شــده در ایــن مقالــه بــه یــ® سیســتم قــدرت 
شــامل بــازار روز بعــد و بــازار مالــی اختیــار فــروش اعمــال می شــود. ناحیــه 
اmــرای اختیــار مشــخص شــده و نتایــl شبیه ســازی های مدل هــای 

ــوند. ــل می  ش ــ¦ تحلی مختل

ش^که مورد م�ا· ه
سیســتم قــدرت مــورد مطالعــه شــامل چهــار تولیدکننــده می باشــد. 
ــا تجمیــع اطلاعــات ژنراتورهــا در  اطلاعــات مربــو� بــه هــر تولیدکننــده ب
ــر  ــد. در ه ــت می آی ــه IEEE به دس ــبکه 300 گره ــه ش ــی چهارگان نواح
ناحیــه شــبکه 300 گرهــه IEEE تعــدادی ژنراتــور بــا توابــع هزینــه حــدی 
مشــخص قــرار دارنــد. توابــع هزینــه حــدی کل هــر ناحیــه محاســبه و بــا 
ــبکه  ــه iام ش ــی ناحی ــع خط ــود. تاب ــب زده می ش ــی تقری ــع خط ــ® تاب ی
ــه  ــورد مطالع ــبکه م ــده i ام ش ــور تولیدکنن ــه ژنرات ــه IEEE ب 300 گره
اختصــا� داده شــده اســت. اطلاعــات مربــو� بــه هزینــه حــدی و ظرفیــت 
ــه در mــدول 1 داده شــده  ــورد مطالع ــدرت م ــای سیســتم ق تولیدکننده ه

اســت. 
ــازار مالــی اختیــار فــروش و  سیســتم قــدرت مــورد مطالعــه شــامل یــ® ب
ــار  ــازار اختی ــه ب ــازه معامل ــه ب ــن مقال ــد می باشــد. در ای ــازار روز بع ــ® ب ی
ــا  ــروش ت ــار ف ــرارداد اختی ــاد ق ــان انعق ــن زم ــه بی ــی فاصل ــروش، یعن ف
ــه  ــر گرفت ــال در نظ ــده، یکس ــه ش ــته های معامل ــل بس ــاز تحوی ــان آغ زم
می شــود. بــازه تحویــل قــرارداد اختیــار فــروش نیــز، یــ® ســاعت مشــخص 
ــد در  ــز 10 درص ــره نی ــرw به ــود. ن ــر� می ش ــی ف از روز در ده روز متوال
ــه  ــت ک ــده اس ــر� ش ــدرت ف ــتم ق ــن سیس ــود. در ای ــه می ش ــر گرفت نظ
تولیدکننده هــای اول و دوم در هــر دو بــازار روز بعــد و بــازار اختیــار فــروش 
ــازار روز  ــط در ب ــارم فق ــوم و چه ــای س ــد و تولیدکننده ه ــرکت می کنن ش
ــارت دیگــر، تولیدکننده هــای اول و دوم در  ــه عب ــد. ب ــد شــرکت می کنن بع
گــروه A و تولیدکننده هــای ســوم و چهــارم در گــروه B قــرار دارنــد. عــر� 
از مبــدا معکــوس توابــع تقاضــا بــرای ســاعت های مختلــ¦ دوره تحویــل در 

mــدول 2 درk شــده اســت.

ــت اســت.  ــدم قطعی ــی دارای ع ــار مصرف ــر� می شــود ب ــه ف ــن مقال در ای
عــدم قطعیــت بــار مصرفــی بــا اختصــا� یــ® تابــع توزیــع احتمــال نرمــال 
مــدل شــده اســت. میانگیــن و انحــرا¥ معیــار بــار در ســاعت های مختلــ¦ 
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دوره تحویــل در mــدول 2 داده شــده اســت. شــیب معکــوس تابــع تقاضــای 
بــار تجمیع شــده ایــن سیســتم قــدرت MW2 h/0/003$ در نظــر 
ــر�  ــت ف ــ¦ ثاب ــاعات مختل ــا در س ــع تقاض ــیب تاب ــود. ش ــه می ش گرفت
شــده اســت. عــر� از مبــدا و شــیب عکــس تابــع تقاضــا در بــازار مالــی بــه 

ــا MWh/54$ و MW2 h/0/002$ اســت.  ــر ب ــب براب ترتی
ــازار مالــی اختیــار فــروش وmــود نداشــته باشــد و همــه  در صورتــی کــه ب
تولیدکننــدگان تــوان خــود را در بــازار روز بعــد تولیــد کننــد، بــا محاســبه 
نقطــه تعــادل بــازار روز بعــد بــرای نقــا� کار مختلــ¦ سیســتم قــدرت فــوق، 
حداقــل و حداکjــر قیمــت بــازار روز بعــد در بــازه تحویــل بــه ترتیــب برابــر 

ــود.  ــا MWh/29/87$ و MWh/39/23$ می ش ب
در بــازار مالــی اختیــار فــروش، قیمــت اmــرا توســط بهره بــردار بــازار مالــی 
تعییــن می شــود. بــه منظــور امــکان انعقــاد قراردادهــای اختیــار بــا قیمــت3، 
 $25/MWh بــه قیمــت4 و بــی قیمــت5 ، فــر� می شــود قیمــت اmــرا از
تاMWh/60$بــا پله هــایMWh/1$ ت¤ییــر کنــد. در هــر قیمــت اmــرا، 
ــود. ــبه می ش ــد محاس ــازار روز بع ــار و ب ــازار اختی ــان ب ــادل توام ــه تع نقط

3- In the money                             4- At the money                             5- Out of the money
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3� نتایl ش^یه سازی
ــتم  ــر روی سیس ــده ب ــه ش Wــدل ارا ــازی م ــl شبیه س ــش، نتای ــن بخ در ای
ــا  ــدا ب ــاس، ابت ــن اس ــر ای ــود. ب ــی می ش ــه، بررس ــورد مطالع ــدرت م ق
ــوم در  ــر ورودی معل ــ® مت¤ی ــوان ی ــار بعن ــت اختی ــن قیم ــر گرفت در نظ
ــادل  ــرایط تع ــار در ش ــرای اختی mــه ا ــروش، ناحی ــار ف ــی اختی ــازار مال ب
ــا در  ــbس، ب ــود. س ــن می ش ــد تعیی ــازار روز بع ــار و ب ــازار اختی ــان ب توام
ــرای  ــری ب ــر تصمیم گی ــ® مت¤ی ــوان ی ــار بعن ــت اختی ــن قیم ــر گرفت نظ
تولیدکننــدگان گــروه A نقــا� تعــادل توامــان بــازار اختیــار و بــازار روز بعــد 
بــرای قیمت هــای اmــرای مختلــ¦ تعییــن می شــود. بدیــن منظــور، نقطــه 
تعــادل توامــان بــازار اختیــار و بــازار روز بعــد در هــر قیمــت اmــرا محاســبه 
ــروه A در  ــدگان گ ــ® از تولیدکنن ــر ی ــه ه ــار بهین ــت اختی ــود. قیم می ش
ــازار روز بعــد در شــکل 2 نشــان  ــار و ب ــازار اختی ــان ب شــرایط تعــادل توام
داده شــده اســت. همان طــور کــه در ایــن شــکل نشــان داده شــده اســت، 
ــرایط  ــروه A در ش ــدگان اول و دوم در گ ــه تولیدکنن ــار بهین ــت اختی قیم
ــا  ــن قیمت ه ــر ای ــتند. اگ ــر هس ــر براب ــا یکدیگ ــا ب ــان بازاره ــادل توام تع
ــازار اختیــار توســط تولیدکننــده  ــر نباشــند، تمــام ســهم ب ــا یکدیگــر براب ب

ــود. ــر¥ می ش ــر تص ــار پایین ت ــت اختی ــده قیم ــنهاد دهن پیش
ــن معامــلات انجــام شــده  ــر اســاس آخری ــار ب در برخــی از بازارهــای اختی
ــرای آن  ــار�  ب ــه، یــ® قیمــت تســویه حــق اختی ــازه معامل در هــر روز از ب
ــرار  ــه روز کــردن قیمــت7  قراردادهــا ق روز تعییــن می شــود کــه مبنــای ب
می گیــرد. قیمــت تســویه حــق اختیــار در هــر روز برابــر بــا میانگیــن وزنــی 
قیمــت اختیــار قراردادهــای اختیــار معاملــه شــده در آن روز یــا در بخشــی 
از آن روز اســت ��11. همان طــور کــه در شــکل 2 نشــان داده شــده اســت، 
از آنجــا کــه قیمــت اختیــار بهینــه تمــام تولیدکننــدگان در شــرایط تعــادل 
توامــان بــازار اختیــار و بــازار روز بعــد برابــر هســتند، قیمــت تســویه روزانــه 
 A ــروه ــدگان گ ــ® از تولیدکنن ــه هری ــار بهین ــت اختی ــا قیم ــر ب ــز براب نی
ــازار  ــار و ب ــازار اختی ــان ب ــادل توام ــن، محاســبه نقطــه تع می باشــد. بنابرای
روز بعــد می توانــد به عنــوان روشــی بــرای قیمت گــذاری قراردادهــای 
ــکل  ــده در ش ــان داده ش ــی نش ــذا منحن ــود. ل ــه ش ــر گرفت ــار در نظ اختی
ــدرت  ــار در سیســتم ق ــای اختی ــذاری قرارداده ــرای قیمت گ ــد ب 2، می توان
مــورد مطالعــه یکســال قبــل از زمــان تحویــل مــورد اســتفاده قــرار گیــرد. 
بهــادار  اوراق  بــورس  در  بــرق  فــروش  اختیــار  قیمت گــذاری   lنتایــ
اســترالیا ��ASX در تاریــx 28 فوریــه �201 در شــکل 3 نشــان داده شــده 
ــته ــرای بس ــروش ب ــار ف ــذاری اختی ــکل، قیمت گ ــن ش ــت ��12. در ای اس
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ــد  ــان می ده ــکل 3 نش ــکل 2 و ش ــه ش ــت. مقایس ــده اس ــان داده ش نش
ــار به دســت آمده از روش  ــی، منحنــی قیمــت اختی کــه از لحــا� شــکل کل
اراWه شــده در ایــن مقالــه شــبیه بــه منحنــی واقعــی قیمــت اختیــار رw داده 

ــازار اختیــار فــروش اســترالیا اســت. در ب
ــی،  ــه از لحــا� شــکل کل ــد ک مقایســه شــکل 2 و شــکل 3 نشــان می ده
ــه  ــن مقال ــده در ای ــت آمده از روش اراWه ش ــار به دس ــت اختی ــی قیم منحن
شــبیه بــه منحنــی واقعــی قیمــت اختیــار رw داده در بــازار اختیــار فــروش 

اســترالیا اســت.

)OCA( تیارyرای اm3� ناحیه ا
3
بــرای تعییــن ناحیــه اmــرای اختیــار در ایــن سیســتم قــدرت فر� می شــود 
$1/MWh60$ بــا پله هــای/MWh 25$ تــا/MWh ــرا ازmقیمــت ا
ت¤ییــر کنــد. در هــر قیمــت اmــرا نیــز، قیمــت اختیــار از MWh/0$ تــا

ــرای  ــbس ب ــد. س ــر می کن ــای MWh/0/2$ ت¤یی ــا پله ه MWh/7$ ب

هــر mفــت از قیمت هــای اmــرا و قیمت هــای اختیــار، نقطــه تعــادل 
ــا در نظــر گرفتــن قیمــت اختیــار  ــازار روز بعــد ب ــازار اختیــار و ب توامــان ب

ــوم محاســبه می شــود. ــر معل ــ® مت¤ی ــوان ی بعن

شک¶2: »یمت اyتیار بÆینه تو·ید¯نندگا½ اول و دو¹ و »یمت تسویه بازار اyتیار در ن¬�ه ت ادل 
تواما½ دو بازار

 NSWs Base Load Strip Options Calendar Year تیار فرو� بستهyشک¶ 3: »یمت گذاری ا
2017 در بور� استرا·یا ��12

6- Settlement premium price                             7- Mark-to-marketing
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ــناریوهای  ــاعات و س ــام س ــر روی تم ــد ب ــازار روز بع ــاری ب ــت انتظ قیم
ــازه تحویــل در صفحــه قیمــت اختیار-قیمــت اmــرا در شــکل  ممکــن در ب
ــوان  ــار بعن ــت اختی ــد قیم ــر� کنی ــون ف ــت. اکن ــده اس ــان داده ش 4 نش
ــر  ــروه A در نظ ــدگان گ ــ® از تولیدکنن ــرای هری ــری ب ــر تصمیم گی مت¤ی
گرفتــه شــود و نقطــه تعــادل توامــان بــازار اختیــار و بــازار روز بعــد بــا در 
نظــر گرفتــن قیمــت اختیــار بعنــوان یــ® مت¤یــر تصمیم گیــری محاســبه 
ــازار روز بعــد در هــر قیمــت  می شــود. در ایــن شــرایط، قیمــت انتظــاری ب
اmــرا مطابــق منحنــی ســیاه رنــ² توپــر شــکل 4 می باشــد. در ایــن شــکل، 
دو پــاره صفحــه افقــی قابــل مشــاهده اســت. بــر اســاس نتایــl شبیه ســازی 
ــازار  ــاری در ب ــرارداد اختی ــp ق ــات هی ــاره صفح ــن پ ــده، در ای ــام ش انج
ــازار روز  ــاری ب ــت انتظ ــن، قیم ــود. بنابرای ــه نمی ش ــروش معامل ــار ف اختی
بعــد مقــداری ثابــت و برابــر بــا قیمــت انتظــاری بــازار روز بعــد در شــرایط 

ــازار اختیــار فــروش اســت. عــدم وmــود ب
ــر روی صفحــه قیمــت اختیار-قیمــت اmــرا در  تصویــر منحنــی شــکل 4 ب
ــی  ــات افق ــاره صفح ــه در پ ــا ک ــت. از آنج ــده اس ــان داده ش ــکل 5 نش ش
بیــان شــده، هیــp اختیــاری معاملــه نمی شــود، ایــن نواحــی، نواحــی عــدم 

ــده می شــوند. �8 نامی
NOCA�  ــار اmــرای اختی

ــه  ــده اند. ناحی ــان داده ش ــکل 5 نش ــار در ش ــرای اختی mــدم ا ــی ع نواح
اmــرای اختیــار در شــکل 5 توســط کران هــای بــالا و پاWیــن قیمــت 
اmــرای ایــن ناحیــه مشــخص شــده اســت. ایــن کران هــا بوســیله منحنــی 
خط چیــن نشــان داده شــده اند. در شــکل λmax ،5 و λmin حداقــل و 
ــرایطی  ــل در ش ــازه تحوی ــناریوهای ب ــاعات و س ــام س ــر λst در تم jحداک
کــه قــرارداد اختیــار منعقــد نشــده باشــد، هســتند. بــر اســاس رابطــه ��13 
کــران بــالای قیمــت اmــرا یــ® خــط بــا شــیب  اســت. در سیســتم 
ــا  ــر ب ــالای قیمــت اmــرا تقریبــا0 براب قــدرت مــورد مطالعــه، شــیب کــران ب
1
1 اســت. کــران بــالای قیمــت اmــرای نشــان داده شــده در شــکل 5 کــه از 
محاســبه نقطــه تعــادل بــرای نقــا� مختلــ¦ صفحــه قیمــت اختیار-قیمــت 
اmــرا بدســت آمــده اســت، فرمــول اراWــه شــده بــرای کــران بــالای قیمــت 

ــد. ــد می کن ــه ��13 را تایی ــرا در رابط mا
یــ® نقطــه روی کــران پاWیــن قیمــت اmــرای اختیــار در شــکل 5 در نظــر 
ــا  ــد. ب ــش یاب ــران افزای ــن ک ــه روی ای ــن نقط ــد K ای ــر� کنی ــد. ف بگیری
افزایــش K، مقــدار K-λst افزایــش یافتــه، احتمــال اmــرای قــرارداد اختیــار 

ــود. ــرا می ش ــه T همگ ــه η ب ــه و در نتیج ــش یافت افزای
ــای  ــام قرارداده ــود تم ــتر از λmax می ش ــه K بیش ــکل 5، هنگامیک در ش
ــر اســاس  ــا T شــده و ب ــر ب اختیــار منعقــد شــده، اmــرا می شــوند و η براب
ــا  ــوازی ب ــط م ــ® خ ــورت ی ــرا بص mــت ا ــن قیم ــران پاWی ــه ��13 ک رابط
کــران بــالای قیمــت اختیــار می شــود. در شــکل 5، ناحیــه اmــرای اختیــار 
 ،OCA2 ــه ــت. در ناحی ــده اس ــیم ش ــش OCA1 و OCA2 تقس ــه دو بخ ب
قیمت هــای اmــرا بیشــتر از λmax هســتند و در نتیجــه قراردادهــای اختیــار 
ــوند. در  ــرا می ش mــل ا ــازه تحوی ــناریوها در ب ــام س ــاعات از تم ــام س در تم
ــه  ــتند، در نتیج ــن λmin و λmax هس ــرا بی mــای ا ــه OCA1 قیمت ه ناحی
ــازه  ــناریوها در ب ــی از س ــاعات از برخ ــی از س ــار در برخ ــای اختی قرارداده

ــوند. ــرا می ش mــل ا تحوی
حجــم کل قراردادهــای اختیــار بــا معلــوم در نظــر گرفتــن قیمــت اختیــار در 
صفحــه قیمــت اختیار-قیمت اmرا در شــکل � نشــان داده شــده اســت. حجم 
کل قراردادهــای اختیــار بــا مت¤یــر تصمیــم در نظــر گرفتــن قیمــت اختیــار 
بصــورت یــ® منحنــی ســیاه رنــ² توپر در شــکل � نشــان داده شــده اســت.
ــی اختیــار فــروش بــر  حجــم قراردادهــای منعقــد شــده در بــازار مال
ــر اســاس  ــدگان محــدود می شــود. ب اســاس رابطــه ��7 توســط مصر¥ کنن
ــخص،  ــرای مش mــت ا ــ® قیم ــار و ی ــت اختی ــ® قیم ــه ��7، در ی رابط
مصر¥ کننــدگان بیشــتر از حجــم معینــی اقــدام بــه عقــد قــرارداد اختیــار 
ــ®  ــخص و ی ــار مش ــت اختی ــ® قیم ــکل 5، ی ــد. در ش ــروش نمی کنن ف
ــه  ــرای ناحی mــت ا ــالای قیم ــران ب ــن و ک ــران پاWی ــن ک ــرا بی mــت ا قیم
ــت  ــار را در قیم ــرای اختی mــت ا ــد و قیم ــر بگیری ــار در نظ ــرای اختی mا
ــش قیمــت  ــا افزای ــر اســاس رابطــه ��7 ب ــد. ب ــش دهی ــت افزای ــار ثاب اختی
اmــرای اختیــار مصر¥ کننــدگان حجــم قراردادهــای اختیــار خــود را 
ــش  ــد افزای ــازار روز بع ــاری ب ــت انتظ ــه قیم ــد و در نتیج ــش می دهن کاه
ــه  ــالای قیمــت اmــرای ناحی ــران ب ــه ک ــه قیمــت اmــرا ب ــد. هنگامی می یاب
اmــرای اختیــار برســد، هیــp قــرارداد اختیــاری توســط مصر¥ کننــدگان در 

ــود.  ــد نمی ش ــار منعق ــازار اختی ب

شک¶ 4: »یمت انت�اری بازار روز ب د در بازه تحوی¶- رویه برای »یمت اyتیار به صورc مت¤یر 
م ¸و�y ,¹ توپر برای »یمت اyتیار ب�ورc مت¤یر ت�میº گیری

شک¶ 5: ت�ویر »یمت انت�اری بازار روز ب د بر روی صفحه »یمت اyتیار�»یمت اmرا- منحنی 
بÆینه »یمت اyتیار ب�ورc منحنی سیاهرن² توپر

8- No Option Contract Area
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ــه  ــده اند. ناحی ــان داده ش ــکل 5 نش ــار در ش ــرای اختی mــدم ا ــی ع نواح
اmــرای اختیــار در شــکل 5 توســط کران هــای بــالا و پاWیــن قیمــت 
اmــرای ایــن ناحیــه مشــخص شــده اســت. ایــن کران هــا بوســیله منحنــی 
خط چیــن نشــان داده شــده اند. در شــکل λmax ،5 و λmin حداقــل و 
ــرایطی  ــل در ش ــازه تحوی ــناریوهای ب ــاعات و س ــام س ــر λst در تم jحداک
کــه قــرارداد اختیــار منعقــد نشــده باشــد، هســتند. بــر اســاس رابطــه ��13 
کــران بــالای قیمــت اmــرا یــ® خــط بــا شــیب اســت. در سیســتم 
ــا  ــر ب ــالای قیمــت اmــرا تقریبــا0 براب قــدرت مــورد مطالعــه، شــیب کــران ب
1
1 اســت. کــران بــالای قیمــت اmــرای نشــان داده شــده در شــکل 5 کــه از 
محاســبه نقطــه تعــادل بــرای نقــا� مختلــ¦ صفحــه قیمــت اختیار-قیمــت 
اmــرا بدســت آمــده اســت، فرمــول اراWــه شــده بــرای کــران بــالای قیمــت 

ــد. ــد می کن ــه ��13 را تایی ــرا در رابط mا
یــ® نقطــه روی کــران پاWیــن قیمــت اmــرای اختیــار در شــکل 5 در نظــر 
ــا  ــد. ب ــش یاب ــران افزای ــن ک ــه روی ای ــن نقط ــد K ای ــر� کنی ــد. ف بگیری
افزایــش K، مقــدار K-λst افزایــش یافتــه، احتمــال اmــرای قــرارداد اختیــار 

ــود. ــرا می ش ــه T همگ ــه η ب ــه و در نتیج ــش یافت افزای
ــای  ــام قرارداده ــود تم ــتر از λmax می ش ــه K بیش ــکل 5، هنگامیک در ش
ــر اســاس  ــا T شــده و ب ــر ب اختیــار منعقــد شــده، اmــرا می شــوند و η براب
ــا  ــوازی ب ــط م ــ® خ ــورت ی ــرا بص mــت ا ــن قیم ــران پاWی ــه ��13 ک رابط
کــران بــالای قیمــت اختیــار می شــود. در شــکل 5، ناحیــه اmــرای اختیــار 
 ،OCA2 ــه ــت. در ناحی ــده اس ــیم ش ــش OCA1 و OCA2 تقس ــه دو بخ ب
قیمت هــای اmــرا بیشــتر از λ^max هســتند و در نتیجــه قراردادهــای اختیــار 
ــوند. در  ــرا می ش mــل ا ــازه تحوی ــناریوها در ب ــام س ــاعات از تم ــام س در تم
ــن λmIN و λmax هســتند، در نتیجــه  ــای اmــرا بی ــه OCA1 قیمت ه ناحی
ــازه  ــناریوها در ب ــی از س ــاعات از برخ ــی از س ــار در برخ ــای اختی قرارداده

ــوند. ــرا می ش mــل ا تحوی
حجــم کل قراردادهــای اختیــار بــا معلــوم در نظــر گرفتــن قیمــت اختیــار در 
صفحــه قیمــت اختیار-قیمت اmرا در شــکل � نشــان داده شــده اســت. حجم 
کل قراردادهــای اختیــار بــا مت¤یــر تصمیــم در نظــر گرفتــن قیمــت اختیــار 
بصــورت یــ® منحنــی ســیاه رنــ² توپر در شــکل � نشــان داده شــده اســت.
حجــم قراردادهــای منعقــد شــده در بــازار مالــی اختیــار فــروش بــر اســاس 
رابطــه ��7 توســط مصر¥ کننــدگان محــدود می شــود. بر اســاس رابطــه ��7، 
در یــ® قیمــت اختیــار و یــ® قیمــت اmــرای مشــخص، مصر¥ کننــدگان 
بیشــتر از حجــم معینــی اقــدام بــه عقــد قــرارداد اختیــار فــروش نمی کننــد. 
در شــکل 5، یــ® قیمــت اختیــار مشــخص و یــ® قیمــت اmــرا بیــن کــران 
پاWیــن و کــران بــالای قیمــت اmــرای ناحیــه اmــرای اختیــار در نظــر بگیرید 
ــر  ــد. ب ــش دهی ــت افزای ــار ثاب ــار را در قیمــت اختی و قیمــت اmــرای اختی
ــدگان  ــار مصر¥ کنن ــرای اختی mــت ا ــش قیم ــا افزای ــه ��7 ب ــاس رابط اس
حجــم قراردادهــای اختیــار خــود را کاهــش می دهنــد و در نتیجــه قیمــت 
ــه  ــرا ب mــت ا ــه قیم ــد. هنگامی ــش می یاب ــد افزای ــازار روز بع ــاری ب انتظ
کــران بــالای قیمــت اmــرای ناحیــه اmــرای اختیــار برســد، هیــp قــرارداد 
ــود.  ــد نمی ش ــار منعق ــازار اختی ــدگان در ب ــط مصر¥ کنن ــاری توس اختی

شــکل � ایــن مطلــب را تWPیــد می کنــد. همانطــور که در شــکل � نشــان داده 
شــده اســت بایــد توmــه داشــت کــه در ناحیــه OCA2، همزمــان بــا بیشــتر 
بــودن قیمــت اmــرا نســبت بــه λmax، قیمــت اختیــار نیــز در ایــن ناحیــه 
بــالا اســت. در نتیجــه در ناحیــه OCA2 هنــوز مصر¥ کننــدگان تمایــل بــه 
ــرای افزایــش حجــم قراردادهــای  ــد. ب ــار فــروش دارن ــرارداد اختی انعقــاد ق
اختیــار در بــازار مالــی اختیــار بهتــر اســت رقابــت بازیگــران در قیمت هــای 
اmرایــی کــه در آنهــا امــکان انعقــاد حجــم بیشــتری از قراردادهــای اختیــار 
ــن مقــدار قیمت هــای اmــرا می بایســت  وmــود دارد، متمرکــز شــود. بنابرای

در محــدوده مناســب انتخــاب شــده و تعــداد آن نیــز زیــاد نباشــد.
بــر اســاس شــکل �، در صــورت اننتخــاب تعــداد محــدودی قیمــت اmــرا در 
ناحیــه OCA1 و قــراردادن آنهــا در بــازار اختیــار فــروش، تمرکــز رقابــت در 
ایــن قیمت هــای اmــرا افزایــش یافتــه و در نتیجــه آن حجــم قراردادهــای 

ــد. ــش می یاب ــار افزای اختی
مجمــو� ســود انتظــاری تولیدکننــدگان گــروه A بــا معلــوم در نظــر گرفتــن 
ــ¦ در  ــار مختل ــای اختی ــای اmــرا و قیمت ه ــرای قیمت ه ــار ب قیمــت اختی
شــکل 7 نشــان داده شــده اســت. مجمــو� ســود انتظــاری تولیدکننــدگان 
ــا یــ®  ــا مت¤یــر تصمیــم در نظــر گرفتــن قیمــت اختیــار نیــز ب گــروه A ب
ــر  ــت. ب ــده اس ــان داده ش ــکل نش ــن ش ــر در ای ــ² توپ ــیاه رن ــی س منحن
اســاس شــکل 7، مجمــو� ســود انتظــاری تولیدکننــدگان گــروه A در ناحیــه 
ــان داده  ــکل 7 نش ــه در ش ــور ک ــد. همانط ــش می یاب ــار افزای ــرای اختی mا
شــده اســت، ســود انتظــاری ایــن تولیدکننــدگان در ناحیــه OCA2 بیشــتر 
ــودن  ــتر ب ــه بیش ــه ب mــا تو ــرا ب ــت، زی ــه OCA1 اس ــدار آن در ناحی از مق
قیمــت اmــرا از قیمــت بــازار روز بعــد در تمــام ســاعات و ســناریوهای بــازه 
تحویــل، حجــم قراردادهــای اختیــار اmــرا شــده در ناحیــه OCA2 بیشــتر از 

حجــم قراردادهــای اختیــار اmــرا شــده در ناحیــه OCA1 اســت. 
مجمــو� ســود انتظــاری تولیدکننــدگان گــروه B بــا معلــوم در نظــر گرفتــن 
ــ¦ در  ــار مختل ــای اختی ــای اmــرا و قیمت ه ــرای قیمت ه ــار ب قیمــت اختی
شــکل 8 نشــان داده شــده اســت. مجمــو� ســود انتظــاری تولیدکننــدگان 
ــا یــ®  ــا مت¤یــر تصمیــم در نظــر گرفتــن قیمــت اختیــار نیــز ب گــروه B ب

منحنــی ســیاه رنــ² توپــر در ایــن شــکل نشــان داده شــده اســت.

 �y ,¹مت¤یر م ¸و cتیار به صورyتیار- رویه برای »یمت اyراردادهای ا« ¶¯ ºnشک¶ 6: ح
توپر برای »یمت اyتیار ب�ورc مت¤یر ت�میº گیری
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m �4مع بندی
ــار  ــای اختی ــذاری قرارداده ــرای قیمت گ ــدی ب ــه روش mدی ــن مقال در ای
ــه  Wــار ارا ــازار اختی ــد و ب ــازار روز بع ــان ب ــادل توام ــای تع ــر مبن ــروش ب ف
گردیــده اســت. نتایــl شبیه ســازی های انجــام شــده نشــان می دهــد 
ح�ــور راهبــردی تولیدکننــدگان در هــر دو بــازار اختیــار و بــازار روز بعــد 
منجــر بــه افزایــش ســود آنهــا و کاهــش ســود تولیدکنندگانــی اســت کــه 

شک¶ 7: مnمو� سود انت�اری تو·ید¯نندگا½ گروه A در شرای� ت ادل تواما½ دو بازار- 
رویه برای »یمت اyتیار به صورc مت¤یر م ¸و�y ,¹ توپر برای »یمت اyتیار ب�ورc مت¤یر 

ت�میº گیری

شک¶ 8: مnمو� سود انت�اری تو·ید¯نندگا½ گروه B در شرای� ت ادل تواما½ دو بازار- 
رویه برای »یمت اyتیار به صورc مت¤یر م ¸و�y ,¹ توپر برای »یمت اyتیار ب�ورc مت¤یر 

ت�میº گیری

بــر اســاس شــکل 8 مجمــو� ســود انتظــاری تولیدکننــدگان گــروه B کــه 
فقــط در بــازار روز بعــد شــرکت می کننــد در ناحیــه اmــرای اختیــار نســبت 
بــه نواحــی عــدم اmــرای اختیــار کاهــش یافتــه اســت. ایــن در حالــی اســت 
ــز مشــارکت داشــته اند  ــار نی ــازار اختی ــی کــه در ب کــه ســود تولیدکنندگان
در ناحیــه اmــرای اختیــار نســبت بــه نواحــی عــدم اmــرای اختیــار افزایــش 
یافتــه اســت �شــکل �7. افزایــش ســود تولیدکننــدگان گــروه A در ناحیــه 
ــه  ــن ناحی ــروه B در ای ــدگان گ ــود تولیدکنن ــش س ــار و کاه ــرای اختی mا
می توانــد به عنــوان یــ® ســیگنال مشــوق بــرای ح�ــور تولیدکننــدگان در 

بــازار اختیــار در نظــر گرفتــه شــود.

ــار  ــای اختی ــاد قرارداده ــد. انعق ــرکت می کنن ــد ش ــازار روز بع ــط در ب فق
منجــر بــه افزایــش رقابــت در بــازار روز بعــد و در پــی آن، کاهــش قیمــت 
ــام  ــازی های انج ــl شبیه س ــه نتای ــه ب mــا تو ــردد. ب ــد می گ ــازار روز بع ب
شــده، هیــات تنظیــم مقــررات بــازار می توانــد بــا اســتفاده از مــدل تعــادل 
ــای  ــبی از قیمت ه ــدوده مناس ــد، مح ــازار روز بع ــار و ب ــازار اختی ــان ب توام
ــردد  ــد می گ ــار منعق ــرارداد اختی ــا بیشــترین حجــم ق ــه در آنه ــی ک اmرای
ــر ایــن  ــازار اختیــار ب را مشــخص کنــد. بدیــن ترتیــب، تمرکــز بازیگــران ب
ــی در دو  ــاه اmتماع ــش رف ــh افزای ــده و باع ــتر ش ــرا بیش mــای ا قیمت ه

ــود.  ــازار می  ش ب
معمــولا در بازارهــای مالــی اختیــار، تخمینــی از قیمــت اختیــار بــه بازیگران 
ــازار  ــار و ب ــازار اختی ــان ب ــادل توام ــار اعــلام می شــود. مــدل تع ــازار اختی ب
روز بعــد بــا در نظــر گرفتــن قیمــت اختیــار بعنــوان مت¤یــر تصمیم گیــری 
ــار  ــذاری اختی ــرای قیمت گ ــی ب ــوان روش ــد به عن ــدگان می توان تولیدکنن
ــار  ــه اmــرای اختی ــه شــود. ناحی ــی در نظــر گرفت ــای مال ــروش در بازاره ف
کــه بــا اســتفاده از مــدل تعــادل توامــان بــازار اختیــار و بــازار روز بعــد بــا در 
نظــر گرفتــن قیمــت اختیــار به عنــوان مت¤یــر معلــوم تعییــن می شــود نیــز 
ــروش  ــار ف ــرارداد اختی ــذاری ق ــن قیمت گ ــه ممک ــوان ناحی ــد به عن می توان

در نظــر گرفتــه شــود. 
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