
فصـل بيستـم
مشتقـات اعتبـاری، آب وهـوا،

انـرژی و بيمـه 





بيستـم فصـل
ــاره اش ــتقات مش بازارهاي در جديد نوآوريهاي از ــي برخ به ــن فصل اي در
جهت كه ــم پرداخت خواهي ــريح محصولاتي تش به بين اين در كرد. ــم خواهي
ريسكهاي انرژي و قيمت ريسك هوا، و آب ريسك ريسك اعتباري، مديريت
اوليه مراحل در ــوز هن بازارها اين برخي از يافتهاند. ــار انتش بيمه، ــركت هاي ش
بازارها، شاهد اين توسعه و ــد رش با همراه مي رود ــتند. انتظار خود هس تكامل
آنها كاربرد نحوه در و ــولات محص در توجهي دگرگونيهاي قابل و ــرات تغيي

باشیم.
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اعتباري مشتقات (۲۰-۱
يا يك اعتبار ميزان به آن از حاصل كه بازده ــت اس قراردادي شامل اعتباري ــتقه ورقه مش
است كه آن اوراق، نوع اين انتشار از هدف دارد. بستگي سياسي يا تجاري ــه مؤسس چند

مديريت نمود. بازار ريسك هاي مانند نيز را اعتباري بتوان ريسكهاي

(CDS) اعتباري(۱) ورشكستگي سوآپ
سوآپ اين (CDS) است. اعتباري ورشكستگي سوآپ اعتباري، ــتقات مش از متداولترين
خاص شركت يك ورشكستگي از ناشي ريسك مقابل در بيمه يا تضمين نوع يك واقع در
ورشكستگي اعلان مرجع»(۲) و «مؤسسه عنوان تحت نظر مورد ــركت از ش ميكند. ايجاد
دارد حق بيمهنامه، خريدار ميشود. ياد اعتباري»(۳) رويداد «يك عنوان به شركت ــط توس
به را شركت توسط ــده ش ــر ويژه منتش قرضه اعتباري» اوراق «رويداد صورت رخداد در
ارزش مي نامند. را اصطلاحاً «تعهد مرجع»(۴) قرضه اوراق اين بفروشد. آن ــمي اس ارزش
سوآپ اسمي»(۵) «مبلغ به آن را فروخت مزبور ميتوان در قيمت كه را قرضه اوراق اسمي

است. معروف

را ــداد اعتباري مبالغي روي وقوع يك يا CDS انقضای ــان زم تا بايد CDS ــدار خري
به ملزم را معمولاً خريدار ــاري رويداد اعتب بپردازد. يك ــنده فروش به دورهاي صورت به
يا تحويل نقدي صورت به ميتواند ــوآپ قرارداد س اين مي كند. نهايي تجمعي ــت پرداخ
فيزيكي تحويل ــتلزم مس سوآپ قرارداد ــويه تس ــود. چنانچه شرايط ش ــويه تس فيزيكي
به را آن اوراق ــه، قرض اوراق ــمي اس ارزش دريافت مقابل در ــوآپ، خريدار س ــد، باش
از گيري رأي با نمايندة محاسباتي ــاب، حس ــویه تس هنگام در مي دهد. ــنده تحويل فروش
رخداد از پس معين روز چند طي (Q) مرجع تعهد بازار قيمت ــط متوس معاملهگران، بين
(۱۰۰ - Q) نقدي معادل ــويه تس بنابراين ميكند. تعيين و ــخص مش را اعتباري» «رويداد

۱) Credit default swap (CDS)

۲) Reference entity

۳) Credit event

۴) Reference obligation

۵) National principal
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كه دهيم نشان ميخواهيم زير مثال از ــتفاده با اس مي باشد. ــده ش ذكر ــمي مبلغ اس درصد
است. چگونه مورد اين در متعارف معامله يك سازوکار

پنج اعتباري سوآپ ورشكستگي قرارداد يك اتخاذ به معاملهگر اقدام دو كنيد فرض
صد با برابر ذكر شده مبلغ اصل كنيد فرض همچنين مينمايند. مارس ۲۰۰۰ اول در ساله
ورشكستگي برابر براي محافظت در ۹۰bp ساليانه كند و خريدار توافق باشد دلار ميليون
ميكنيم ابتدا فرض بيايد. پيش حالت ــت دو اس ممكن عمل در بپردازد. مرجع» ــه «مؤسس
اين در است). نداده رخ رويداد اعتباري نشود. (يعني ــتگي دچار ورشكس مرجع مؤسسه
،۲۰۰۱ مارس اول تاريخهاي بلكه در نميشود، نصيب خريدار بازدهي هيچ تنها نه حالت
يك فرض ميكنيم ــال ح ــردازد. ميپ دلار ۹۰۰،۰۰۰ ــغ مبل ۲۰۰۵ ۲۰۰۴ و ،۲۰۰۳ ،۲۰۰۲
محتمل خواهد توجهي قابل ــود حالت س در اين ــته باشد. وقوع پيوس به اعتباري رويداد
اول سپتامبر در رويداد اعتباري يك كه ميكند اعلان فروشنده به خريدار كنيد فرض بود.
به صورت حساب تسويه اگر در قرارداد است. چهارم) رخ داده ــال س نيمه (يعني ،۲۰۰۳
صد ميليون اسمي ارزش مرجع با حق فروش تعهد باشد، خريدار ــده ش تعريف فیزیکی،
باشد، نقدي حساب تسويه شامل قرارداد اگر دارد. دلار ميليون ۱۰۰ دريافت مقابل در دلار
قرارداد بازار قيمت تا متوسط ميكند معاملهگران از به نظرسنجي اقدام محاسباتي نماينده
معاملهگران چنانچه نمايد. تعيين اعتباري رويداد رخداد از پس معين روزهاي در را مرجع
كنند، برآورد دلار ۳۵ ــادل مع ــمي اس مبلغ ۱۰۰ دلار هر ازاي به را مرجع» ــد ارزش «تعه
ــم صورت -چه مكانيس دو هر در بود. خواهد دلار ميليون ۶۵ برابر حاصل نقدي ــازده ب
پرداختي مبلغ كه خريدار بود خواهد لازم تحويل فيزيكي- چه و نقدي ــاب حس ــويه تس
بپردازد. فروشنده به ۲۰۰۳ سپتامبر اول تا ۲۰۰۳ مارس اول دورة به متعلق را خود سالانه

نميباشد. لازم بعد) سالهاي به (متعلق اضافي پرداخت ولي دلار) (تقريبا۴۵۰،۰۰۰ً

يك سوآپ «در دارد. وجود استاندارد اعتباري ورشكستگي سوآپ از انواع متفاوتي
رويداد اعتباري ــك ي وقوع صورت ــازده حاصل در دوگانه»(۱) ب اعتباري ــتگي ورشكس
ورشكستگي اعتباري سوآپ يك «در ــت. اس دلاري ــخص مبلغ مش و معين مقدار با برابر

۱) Binary credit default swap
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بازدهي قرارداد در اين ــوند. ــخص ميش مش مرجع» ــات «مؤسس مجموعهاز گروهي»(۱)
در نمايد. ورشكستگي اعلان گروه مؤسسه مرجع اين اولين ــود كه حاصل ميش هنگامي
رويداد يك وقوع مستلزم حاصل بازده ــروط»(۲) مش ورشكستگي اعتباري ــوآپ س «يك
علاوه جريان اعتباري ــن اي ــد. ميباش آن دنبال به اعتباري، جريان يك ــپس س و اعتباري
ديگر مرجع ــركت به ش توجه با اعتباري رويداد يك ميتواند اعتباري مذکور ــر رويداد ب
ورشكستگي سوآپ «يك در ــد. باش بازار متغيرهاي برخي در يك تغيير يا و ــود تلقي ش
سازوکار با مرتبط مي كند تعيين را قرارداد بازدهي مقدار كه ــمي اس مبلغ پويا»(۳) اعتباري
سوآپ قراردادهاي از مجموعهاي ارزش بازار قيمت برحسب ارزيابي يا ساختن هنگام به

ميباشد.

كل بازده سوآپ

با بازده داراييها از گروهي ــا ي يك از كل»(۴) بازده حاصل ــوآپ بازده س ــك «ي در
يك طرف ريسكهاي انتقال براي اين سوآپ ميتوان از ميشود. معاوضه ديگر داراييها
ديگري، با ــك ريس يك نوع معاوضه و يا از طريق نمود ــتفاده اس ديگر طرف به معاملهگر
بانك(۶) ميك و بانك(۵) تكس بانك دو زد. اعتباري ــكهاي بخشي ريس تنوع به ــت دس
آن وام دادن وظیفه اصلي و ــده ش ايالت تگزاس(۷) واقع اولي در بانك بگيريد. نظر را در
دادن وام آن اصلي وظیفه شده و واقع ــيگان(۸) ميش بانك در ميك ــت. اس نفت صنعت به
ريسك كاهش آنهاست. براي پشتيبان گروه هاي و خودکار ــتگاههاي دس به توليدكنندگان
كه به گونهاي شود، وارد كل بازده در يك سوآپ ميتواند بانك اين تكس بانك، اعتباري
ميك نمايد. لايبور معاوضه نرخ مبناي بر بازده با را خود وامهاي برخي ــل از ــازده حاص ب

۱) Basket credit default swap

۲) Contingent credit default swap

۳) Dynamic credit default swap

۴) Total return swap

۵) Tex Gank

۶) Mic Bank

۷) Texas

۸) Michigan
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يك اعتباري ريسكهاي ميشود باعث اقدام اين كند. عمل گونه همين ميتواند هم بانك
وارد يك بانك دو هر كه است آن ديگر راه يك يابد. انتقال قرارداد ديگر طرف طرف به
وامهاي برخي از بازده حاصل بانك، كه تكس طوري به ــوند ش بازده كل ــوآپ س قرارداد
به بانك ميك اعطايي وامهاي ــي از برخ بازده حاصل با را نفت صنعت ــود به خ ــي اعطاي
سازي تنوع به ــوآپي س قرارداد چنين نمايد. معاوضه خودکار ــتگاههاي دس توليدكنندگان

ميانجامد. طرفين اعتباري ريسك

مابهالتفاوت(۱) اعتباری معامله اختيار قرارداد
ــت اس معاملهاي اختيار قرارداد از عبارت مابهالتفاوت» اعتباری معامله اختيار قرارداد «يك
بهالتفاوت ما كه ميزان وقت هر ميشود. بسته دارايي دو بهالتفاوت درآمدهاي ما روي كه
به عنوان مثال بود. ــد داراي بازدهي خواه اين اختيار معامله ــود، بش معيني حد از ــتر بيش
كه دلاري واحد ــورت ص به قرضه اوراق يك در ــه ك ــر بگيريد نظ در را ــرمايهگذاري س
اختيار مزبور ميتواند است. سرمايهگذار سرمايهگذاري نموده منتشر شده، برزيل ــط توس
اوراق با بازده ــده ش كه وقتی تفاوت اوراق قرضه خريداري نمايد خريداري را معاملهاي
مقدار اين نمودن کم با یابد. ــت بازدهی دس ــود به ش ــتر بيش ۵۰۰bp از آمريكايي خزانه
اين قرارداد نمود. ــبه محاس قرضه ميتوان بازدهي قرارداد را اوراق بازار ارزش از تفاوت

نمايد. محدود را سرمايهگذار اعتباري مؤثر ريسك ميتواند

هوا آب و ۲-۲۰) مشتقات
لذا ــت. هوا اس و آب وضعيت نحوة با تنگاتنگ ارتباط در ــركتها ش از برخي ــرد عملك
نوسان يا ريسك ارزها نرخ برابري ــك ريس در مقابل را خود ــركتها اين ش كه همانگونه
پوشش هوا و آب ريسك مقابل را در خود بود تا لازم خواهد بهره مصون ميدارند، نرخ

دهند.(۲)
و تدوين ۱۹۹۷ سال و در از بورس خارج بازارهاي در هوا نخستين بار و آب مشتقه اوراق

۱) Credit spread option

آب ريسك معرض در هفتم اقتصاد آمريكا يك كه است برآورد كرده آمريكا ايالات متحده انرژي (دپارتمان) ۲) بخش
هوا قرار دارد. و
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تعريف را زير متغير دو مشتقه ابتدا اوراق اين كاركرد سازوکار و درك براي ــدند. ش ارائه
ميكنيم:

گرمايش درجه :HDD

سرمايش درجه :CDD

تعريف مي شود: زیر صورت به يك روز :HDD

HDD = max(۰ , ۶۵ - A)
ميشود: تعريف زیر صورت به نيز روز يك CDD و

CDD = max(۰ , A - ۶۵)
روز يك طول هوا در حرارت ــه درج حداكثر و حداقل ميانگين A متغير ــالا، ب ــط رواب در
اندازهگيري فارنهايت مقياس كه با است ــده ش ــخص هوايي مش و آب موقعيت در يك و
بعد) شب نيمه تا شب نيمه يك (از يك روز در طول دما حداكثر اگر مثال براي ميشود.
بنابراين بود. خواهد A = ۵۶ مقدار ــد باش فارنهايت دما ۴۴ حداقل و فارنهايت ۶۸ ــر براب

بود. صفر خواهد با برابر روزانه CDD ۹ و برابر روزانه HDD

يا آتي پيمان ،(OTC) ــورس از ب خارج در بازارهاي ــداول مالي مت ــزار نوع اب ــك ي
طول تجمعي در CDD يا HDD وضعيت به آن بازدهي كه ــت اس معاملهاي اختيار قرارداد
فروش به اقدام ژانويه ۲۰۰۰ در معاملهگر ــك ي مثال براي دارد. ــتگي بس زماني دورة يك
آب موقعيت در ماه فوريه ۲۰۰۱، طول در تجمعي HDD خريد صادره بر اختيار ــرارداد ق
معادل ۱۰،۰۰۰ پرداخت نرخ و ۷۰۰ قيمت توافقي با ــيكاگو فرودگاه Hare’O ش هوايي و
بازده ــد، باش ۸۲۰ واقعي برابر تجمعي HDD اگر ــه مينمايد. روزان درجه هر ــراي ب دلار
سقف و حداكثر يك قراردادها در اوقات گاهی بود. خواهد دلار ۱/۲ ميليون حاصله برابر
فرض دلار ميليون ۱/۵ را مثال مزبور در پرداخت چنانچه سقف ــود. ميش تعيين پرداختي
كه صورت بود. بدين خواهد خوش بينانه نامتقارن تركيب يك ــنگ همس ما كنيم، قرارداد
۷۰۰ خريداري توافقي قيمت با تجمعي HDD بر صادره خريد اختيار يك قرارداد مشتري

است. فروخته ۸۵۰ توافقي قيمت خريد با اختيار قرارداد يك و نموده

كردن گرم جهت لازم انرژي حجم و مقدار اندازهگيري براي شاخصي روزانه HDD

حجم انرژي و مقدار محاسبه براي شاخصي نيز روزانه CDD ميباشد. روز طول يك در
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قراردادها اين استفادهکنندگان از اكثر ــد. ميباش روز يك طول در ــرد كردن س لازم جهت
فروشگاههاي فروشان، خرده میدهند. ــکیل انرژي تش توليدكنندگان و را مصرفكنندگان
ــتي، بهداش خدمات ــركتهاي ــيدني، ش نوش و غذايي مواد ــدگان توليدكنن ــرهاي، زنجي
آب مشتقات بالقوة استفادهكنندگان گردشگري از ــركتهاي ش و كشاورزي شركتهاي

به شمار مي روند. هوا و

نيازهاي ساختن برآورده و پاسخگويي جهت در هوا» و آب ريسك مديريت «انجمن
بورس سازمان ۱۹۹۹ در سپتامبر است. يافته ــكيل تش هوا آب و ــك ريس صنعت مديريت
معامله اختيار قراردادهاي همچنين و هوا آب و آتي قراردادهاي معامله به اقدام ــيكاگو ش
براي CDD و HDD قراردادها اين موضوع نمود. هوا و آب آتي قرارداد بر صادره اروپايي
CDDو HDD اينكه محض ــه ب بود. خاص ماه يك طول در هوايي و آب ــت موقعي ــك ي
مي شدند. نقدي تسويه قابل قراردادها اين ميشد، مشخص قراردادها اين موضوع ماه يك
يا HDDمقادير ــد. ميباش تجمعي CDD يا HDD صدبار معادل ــرارداد آتي ــك ق ي ارزش
اغلب ميشود. تنظيم و محاسبه دادهها خودكار ــباتي محاس تجهيزات از ــتفاده اس با CDD

مثال به عنوان ميشوند. قيمت گذاري تاريخي داده هاي از ــتفاده اس با هوا و آب ــتقات مش
فرودگاه و هوايي موقعيت آب در ۲۰۰۱ فوريه ماه HDD بر اختيار خريد صادره ــرارداد ق
نمود جمعآوري را سال ۵۰ دادههاي مي توان بگيريد. نظر در مجدداً را ــيكاگو ش Hare’O

معامله اختيار قيمت از ما برآورد زد. تخمين را HDD احتمال توزيع تابع آنها كمك ــه ب و
ــك ريس بدون بازده نرخ با كه بود خواهد آمده ــت احتمال بدس توزيع اين ميانگين معادل
روندهاي به ــا توجه را ب مزبور احتمال توزيع بخواهيم ــت اس ممكن ــود.(۱) ميش تنزيل
HDD که دهد نشان خطي ممكن است ــيون رگرس يك مثال براي كنيم. تعديل دما درجة
خروجي مييابد. بنابراين از كاهش ٪۱۵ نرخ با سالانه ــط متوس طور به فوريه ماه تجمعي
فوريه در HDD تعديل يافته ــد رون احتمال توزيع تخمين جهت ــيون ميتوان رگرس اين

نمود. استفاده ۲۰۰۱

ريسك داراي هوا و كه آب كرد فرض منطقي ميتوان طور به ميباشد. چون صحيح ديدگاه نظري از روش اين (۱
سيستماتيك نميباشد.
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۳-۲۰) مشتقات انرژي
متخصصترين و فعالترين از هستند، مشغول فعاليت به انرژي بازار در كه ــركتهايي ش
فرآوردههاي خام، نفت ــامل ش بازار انرژي معمولاً ميشوند. محسوب ــتقات مش كاربران
در هم ــن بازارها، با اي ــتقه مرتبط معاملات اوراق مش ــد. مي باش برق و طبيعي نفتي، گاز
قسمت است. در اين زيادي برخوردار از رونق بورس خارج از هم در بازارهاي و بورس

كنيم. بررسي اختصار به را برق و طبيعي گاز خام، نفت مشتقات ميخواهيم

نفت خام
آن در سرتاسر روزانه تقاضاي که ــت اس جهان ــي در اساس كالاهاي از مهمترين نفت خام
ــته، ــالهاي گذش طول س در ــد. ميباش تن) ميليون ۸/۹) ــكه بش ميليون ۶۵ حدود جهان
بوده متداول بورس از بازارهاي خارج در ــت، ثاب قيمت با و ــاله س ده عرضه قراردادهاي
قيمت آنها ميتوان با كه دارد وجود سوآپي قراردادهاي بازارها اين آنكه در ضمن ــت. اس

نمود. شناور تبديل قيمت متغير و را به نفت ثابت

بود و برخوردار ــبي نس از ثبات تقريباً نفت قيمتهاي جهاني ،۱۹۷۰ ــا اوايل دهه ت
شديدي نوسانات و تغييرات ،۱۹۷۰ دهة ــت. در داش تقاضا وجود عرضه و بين موازنهاي
دولتهاي تحريم نفتي و ۱۹۷۳ در سال ــرائيل اس اعراب و جنگ داد. نفت رخ در قيمت
ــد. ش قيمت ها مترقبه غير افزايش ناگهاني و عليه آمريكا، باعث بر نفت كننده صادر عربي
ايران اسلامي جمهوري به تجاوز عراق و ۱۹۷۹ سال ايران در در شاهنشاهي نظام سقوط
افزايش شديداً را خام نفت قيمت كه مي رود شمار به نفتي شوكهاي ديگر از ،۱۹۸۱ در
شركت هاي و خام، پالايشگرها نفت توليدكننده شركتهاي كه باعث شد اين اتفاقات داد.
قيمت ريسك كنترل جهت ــرفتهتري پيش ابزارهاي ايجاد به فكر محصول اين به ــته وابس
بورس، به خارج از بازارهاي و (بورس) يافته ــازمان س بازارهاي آنكه نتيجه بيافتند. نفت

پرداختند. نفت خام معاملات مالي مختلف در ابزارهاي ارائه و طراحي

ميشد، معامله سهام شاخص يا كه براي سهام مشتقات اوراق همان حاضر حال در
قراردادهاي پیمانهای آتي، عنوان مثال به ميگيرد. ستد قرار و داد نيز مورد خام نفت براي
از خارج در بازارهاي ــت، خام اس نفت آنها پايه كه دارايي معامله حق اختیار ــوآپ، و س
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ميباشد. نقدي اين قراردادها حساب اغلب معامله ميشوند. تسويه فعال طور به بورس

آمريكا در (Nymex) نايمكس بورس به ميتوان خام نفت سازمان یافته بازارهاي از
در معامله مورد قراردادهای نمود. اشاره انگلستان در (IPE) خام نفت بين المللي بورس و
نفتي بورسهاي در می باشد. آتی قرارداد معامله اختیار حق و آتی قراردادهای بازارها، این
براي انجام ميشود. تحويل فيزيكي یا و نقدي صورت يا به ــويه قراردادها ــازوکار تس س
«برنت» ــاخص ش خام نفت بر مبناي و نقدي خام برنت»(۱) نفت آتي «قراردادهاي ــال مث
كه ميشود انجام شاخص»(۲) «نفتهاي قيمت ــاس براس (قيمتگذاري تسويه ميشوند.
آتي «دبي».)(۳) قراردادهاي و WTI ،«برنت» ــد از عبارتن ــاخص خام ش نفتهاي مهمترين
تحويل ــتلزم مس ــوند، ميش بورس نايمكس معامله در كه ــيرين»(۴) ــبك ش خام س «نفت
ــكه بش هر قرارداد معادل ۱،۰۰۰ براي پايه دارايي مورد حجم هر دو ــتند. در هس فيزيكي
مورد نيز خام نفت پالايش از حاصل نفتي فراوردههاي نايمكس بورس ميباشد. در نفت
تقطير مثل «نفت از به محصولات حاصل ميتوان اين مورد در قرار مي گيرد. ــتد س و داد
شامل مورد، قرارداد در هر دو که ــاره نمود. اش گاز»(۶) نفت يا «گازوئيل و ــي»(۵) گرمايش

مي باشد. گالن ۴،۲۰۰ تحويل

طبيعي گاز
صنعتي، پيشرفته ــورهاي كش در اكثر گاز طبيعي صنعت ــازي س خصوصي و ــازي آزادس
امروزه گرديد. غيررسمي و (رسمي) بازارهاي متشكل در گاز آتي معاملات رونق موجب
صنايع آزادسازي ديگر عبارت به ــتند. نیس توليدكننده لزوماً خود عرضهكنندگان گاز ديگر

۱) Brent crude oil futures

۲) Marker يا Benchmark

۳) WTI: West Texas Intermediate / Dubai

اندازه حسب خام بر نفت مختلف هيدروكربنهاي مولكولهاي توزيع فني، ديدگاه از :Light sweet crude oil (۴
هيدروكربن هاي باشد. متفاوت مختلف، خام نفت هاي از استحصال قابل نفتي فرآوردههاي ميزان كه ميشود موجب آنها
نفت اصطلاحاً « خام نفتهاي از دسته اين به در پالايشگاهها قابل جدا سازي است. تقطير ساده با سبكتر، و كوچكتر
سنگين خام نفت از گرانتر  اول دسته قاعدتاً مي گيرد. قرار سنگين» خام نفت » مقابل در  كه ميگويند سبك» خام

است.
۵) Heating oil

۶) Gasoil
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پيدا دسترسي توزيع گاز ملي شبكه جديد بتوانند به شد عرضهكنندگان موجب گاز عرضه
از انحصارات خريد جاي كنندگان به مصرف نياز، مورد تهيه گاز مجوز با صدور و ــد كنن

تهيه كنند. را نياز خود مورد رقابتي محصول از بازارهاي مستقيماً دولتي

حجم تحويل قرارداد بورس، از ــارج خ بازار متداول در قراردادهاي از ــك نمونه ي
ابزارهاي مالي ساير زمينه، اين است. در ثابت سرعت تقريباً با ماه در طبيعي گاز معيني از
گاز معاملات انجام براي ــوآپها س و معامله اختيار قراردادهاي آتي، ــون پيمانهاي همچ
انتقال مسئول فروشنده كه ــت اس آن معاملات اين گونه رايج در عرف دارد. وجود طبيعي
منعقده قراردادهاي ــت. اس ــده) ش (فروخته ــده ش ــخص محل مش به لولههاي گاز از گاز
يعني ــي انگليس طبیعی گاز حرارتي واحد ميليون ۱۰،۰۰۰ ــب برحس نايمكس بورس در
نشود، مستلزم خنثي معكوس معامله يك با قرارداد اين چنانچه ميشود. ــبه محاس (۱)Btu

ميباشد. لوزانيا(۲) در ويـژهاي مركز در ثابت تقريباً سرعت با طبيعي گاز فيزيكي تحويل
صـورت نيـز (IPE) ــدن لنـ ــورس بينالمللـي بـ در گـاز طبيعـي ــلات معامـ ــن همچنيـ

ميگيـرد.

بـرق
نميتوان چرا كه به آساني كرد. تلقي اهميت با و مهم اساسي كالاي يك را برق بايد اصولاً
حداكثر برحسب دقيقه هر در منطقه يك در برق عرضه ميزان حداكثر نمود. ذخيره را آن

ميشود. تعيين منطقه آن در كارخانه برق توليدي ظرفيت

معروف ــي كنترل(۳) نواح كه به دارد وجود ۱۴۰ منطقه ــكا آمري متحده ــالات اي در
هر نيروي كه طوري ــرد. به ميگي صورت نواحي اين در تقاضا و عرضه موازنة ــتند. هس
بازارهاي پيدايش ــدة عم دليل ــود. ميش فروخته يا كنترل ديگر منتقل نواحي به ــي اضاف
فروش براي ناحيه كنترل يك توان بودند. اضافي برق نيروهاي برق» همين «عمده فروشي
ــت. اس ناحيه دو بين خطوط انتقال ظرفيت تأثير تحت ديگر كنترل ناحيه به برق ــروي ني

۱) British thermal units

۲) Louisiana

۳) Control areas
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هزينه تقبل ــتلزم مس ديگر ناحيه به ناحيه يك از برق نيروي انتقال ــود میش ــان نش خاطر
میان وجود اين در هم انرژي استهلاك مقداري همواره آنكه ضمن نقل ميباشد. و حمل

دارد.

تقاضا نتيجه در است هوا تهويه سيستمهاي در برق نيروي عمدة كاربرد که آنجا از
زمستان است. عدم ماههاي در ماههاي تابستان بيشتر از قيمت آن بالطبع و براي نيري برق
حتي ميشود. قيمت برق» «تغييرپذيري پديده ايجاد باعث برق ذخيره سازي نيروي قابليت
نقدی قيمت مدت، كوتاه زماني دوره يك در مي توانند كه شدهاند ــناخته ش گرمي بادهاي

دهند. افزايش ٪۱،۰۰۰ را برق

با تعرفههاي كنترل و دولتي صورت به طبيعي گاز همچون برق نيز ــروي ني پیشتر
و ــازي س خصوصي و پديدة ــدن بازارهاي رقابتي ش مطرح با ولي ــد عرضه ميش ــده ش
برق بوجود بازارهاي در مهمي تحولات برق توزيع و توليد فني در پيشرفتهاي همچنين
ريسك ــش جهت پوش ــبي مناس ابزارهاي دنبال به بازار عاملان ــرايطي، ش چنين در آمد.
منظور اين براي برق آتی پیمان ــلات معام بازار رو اين از بودند. خود معاملاتي ــع مواض
اين در كالاها ــاير قراردادهاي س ــابه مش دقيقاً برق قراردادهاي كه گونه اي به ــد. ايجاد ش
بورس از خارج بازار بورس يا در بازار قرارداد متعارف (كه ــود. يك ميش بازارها معامله
مگاوات معيني مقدار تا ميكند ــرف قرارداد ايجاد يك ط براي را امكان اين دارد) ــود وج
يك در نمايد. دريافت خاص، دورة در و معين محل در مشخص قيمت با را برق ساعت
ــاعتهاي طول س در و جمعه) تا ــنبه (دوش هفته روز براي پنج برق ، نيروي ۵×۸ قرارداد
يك در ــود. ميش ۷ صبح) دريافت تا ــب ش ــت (۱۱ اس كمتر مصرف روزانه اي كه تراكم
صبح مصرف (۷ اوج ساعتهاي طول هفته در پنج روز براي برق نيروي قرارداد ۱۶×۵،
ساعات تمام در ، ۷ × قرارداد ۲۴ يك در ــود. مي ش دريافت ماه طول يك در ــب) ش ۱۱ تا
منعقد ماهانه و روزانه صورت به قراردادهاي اختيار معامله نيز ميگردد. دريافت برق روز
از ميتواند هر روزي اختيار قرارداد دارنده روزانه) (قرادادهاي اولي ــوند. در مورد مي ش
برق را نيروي از معيني مقدار روز آن در تا نمايد ــاب انتخ تحويل» به عنوان «روز را ــاه م
منعقد ماهانه صورت به قرارداد كه هنگامي دارد. دريافت ــخصي مش توافقي قيمت با يك
قيمت با برق معيني مقدار چه كه مشخص ميگردد تحويل» «ماه آغاز، همان در ميشود،
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لازم است. ماه كل طول در مشخص

معامله به «اختيار معروف طبيعي گاز و برق نيروي بازار در جالب توجه قرارداد يك
قرارداد آن طي كه دارد ــود وج پرداخت»(۲) و ــت برداش معامله يا «اختيار ــي»(۱) چرخش
ماه كل براي آن مجموع و ماه روز طي ــر ه در لازم برق نيروي مقدار و حداقل ــر حداكث
قرارداد دارنده ــردد. ميگ معلوم و ــخص مش معين با قيمت معامله اختيار ــط دارنده توس
اين بر عرف ليكن دهد. را تغيير شده خريداري برق سرعت نيروي مي تواند معامله اختيار

صورت پذيرد. محدودة خاصي تغيير در كه اين است

انرژي قيمت هاي ويژگي هاي
بر ولي ميباشد. همراه نوسانپذيري با ــهام، س مثل قيمتهاي ــت درس انرژي، قيمت هاي
فصلي دارند. متوسط»(۳) و فصلي «بازگشت انرژي قيمت هاي ــهام، س قيمتهاي خلاف
برميگردد. آن ــازي ذخيرهس و ــكلات مش و ــي انرژي فصل به تقاضاي ــا، قيمته ــودن ب
عرضه مدت كوتاه تعادل عدم نتيجه در كه ميشود ظاهر هنگامي ــط» متوس ــت به «بازگش
بازار شرايط كه مجدداً هنگامي ليكن شوند. منحرف فصلي ــط متوس از تقاضا، قيمتها و
در باز گردند. فصلي ميانگين ــمت به س كه وجود دارد تمايل اين ــود، ميش حاكم نرمال
مورد پايين است. در نسبتاً ميانگين، به ــت بازگش و فصلي ــانپذيري نوس خام، مورد نفت
هستند. بالايي بسیار حد در مشخصه اين نيروي برق براي و زيادي بالا تا حد طبيعي گاز
تا ٪۱۰۰ بين در برق و نيروي ٪۲۰ طبيعي ۴۰٪، نفت مورد گاز در معمول ــانپذيري نوس

ميباشد. سالانه به صورت ٪۲۰۰

دهد؟ پوشش را ريسكهايش ميتواند انرژي توليدكنندة يك چگونه

قيمت ريسك يكي ــتند. هس ــك مواجه نوع ريس دو با معمولاً انرژي توليدكنندگان
ميشوند تعديل طوري بازار در قيمتها هرچند ــت. اس (حجم) مقدار ــك ريس و ديگري
دارد وجود دو ــن بين اي ظريفي ــه رابط ليكن ــد، نماين ــز منعکس ني را ــدار حجم مق ــه ك

۱) Swing option

۲) Take and pay option

۳) Seasonality and mean reversion
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را متغير دو هر ــك خود، ريس ــش پوش راهبرد اتخاذ در مجبورند انرژي توليدكنندگان و
-كه مشتقات انرژي قراردادهاي مي توان از ريسك قيمت پوشش براي قرار دهند. مدنظر
نيز مي توان (مقدار) را حجم ريسكهاي نمود. استفاده شد- ارائه اين فصل آن در توضيح

داد. پوشش و هوا آب از مشتقات استفاده با

مي كنيم. تعريف را زير نشانگرهاي ابتدا
يك ماه = سود Y

يك ماه براي انرژي قيمتهاي = متوسط P

(HDD يا CDD) يك ماه به مربوط متغير دماي تغييرات = T

خطي رابطه برازندهترين ــاي تاريخي، از دادهه ــتفاده اس با ميتواند انرژي توليدكنندة يك
آورد: بدست زیر فرمهاي صورت به را مناسب رگرسيون

Y = a + bP + cT + e

در ريسك هاي خود ــش پوش جهت انرژي توليدكنندة يك ــت. اس اختلال يا خطا مقدار e
آتي پيمانهاي و قراردادها در -b ــي معاملات به اتخاذ موضع اقدام ميتواند يك ماه ــي ط
اين رابطه بنمايد. هوا و آب آتي پيمانهاي و قراردادها در -c معاملاتي موضع و ــركت ش
گرفته بكار معامله ــاي اختيار قرارداده راه بردهاي ــي اثر بخش ميزان تحليل براي ميتواند

شود.

۴-۲۰) مشتقات بيمـه
استفاده مي شود، ريسك پوشش تأميني يا اهداف مشتقات جهت قراردادهاي كه از زماني
اين نوع هر دو ــتفاده شود. اس بيمه قراردادهاي ــري س يك از كه ــت اس اين مثل واقع در
لذا ــده اند. ش طراحي نامطلوب حوادث برابر در محافظت و ــه مقابل منظور به ــا قرارداده
به كه ــتند هس تابعهاي ــركتهاي ش داراي بيمه، ــركتهاي ش بدانيم اگر ــدارد ن ــي تعجب
ــابه مش بيمه ــركتهاي ش فعاليتهاي اكثر رو همين از ــد. مي پردازن ــتقات مش معاملات

است. سرمايهگذاری(۱) بانكهاي

مثل طبيعي بلایاي از ــي ناش ــك ــش ريس پوش براي بيمه صنعت قديمالايام، در از

۱) Investment banks
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قراردادهاي اين ميجويند. بهره اتكايي»(۱) «بيمه به معروف روش يك از زلزله و ــان طوف
وقوع از ناشي زيان بالقوه كنيد فرض ــد. داشتهباش مختلفي ــكال اش ميتواند بيمه اتكايي
اين سؤال باشد. شده دلار برآورد حدود ۱۰۰ ميليون ــركتي ش براي كاليفرنيا در زلزله يك
دلار ميليون ۳۰ تا را خود زيان و ضرر حداكثر ميزان بخواهد مزبور شركت اگر كه است
اتكايي بيمه قراردادهاي كه ــت اس يك راهكار اين انجام دهد؟ ميتواند چه كند، محدود
وقوع زلزله پوشش دهد. در صورت را خود خطر كل از كند تا حدود ٪۷۰ سالانه منعقد
از ميشـود، متحمل كه شركت هزينه اي شركت، براي دلاري ميليون ۵۰ خسارت ايجاد و

بـود. خواهـد دلار ميليـون ۱۵ فقـط ايـن مبلـغ

خريد ــت، اس پايينتري ــه اتكايی(۲) بيم قيمتهاي ــامل ش که ــومتر مرس حل راه
اضافی)(۳) ــه هزين ــطوح (س ــك، ريس ــش پوش جهت اتكايي بيمه قراردادهاي مجموعه
نمايد. بيمه را ــركت ش دلار ميليون ۴۰ تا ۳۰ درحد ــت سطح ممكن اس اولين ــد. ميباش
قرارداد هر . و... كند ايجاد دلار ۵۰ ميليون تا ۴۰ در حد بيمه اي ــت ممكن اس دوم ــطح س
اتكايي بيمهگر ترتيب بدين ــت. اس معروف ضرر»(۴) «مازاد بيمه قرارداد به اتكايي ــه بيم
اين است. نموده صادر زيان هـا كل بر خوشبينانه نامتقـارن راهبـرد ــامـل ش مجموعـهاي
توافقي قيمت با خريد اختيار قرارداد يك در خريد معاملاتي موضع مجموعه شامل اتخاذ
بـا خريـد اختيـار قـرارداد يـك در فـروش موضع يك اتخاذ و پايين كرانه سطح معادل

ميباشـد. بـالا كرانـه سطـح معـادل توافقـي قيمـت

شركتهاي عموماً نامطلوب) (حوادث CAT اتكايي بيمههاي اصلي عرضهكنندگان
نامحدود جهت تعهدات و مسئوليت با (سنديكاهايي Lloyds ــنديكاهاي س و اتكايي بيمه
منابع سنتي اين كه دريافتهاند بيمه شركتهاي اخير سالهاي در هستند. اشخاص ثروتمند)
بازارهاي در اتكايي بيمه ــاد ايج جديد راههاي دنبال ــا نخواهد بود. لذا نيازه ــخگوي پاس
فعاليتهاي در بازنگري و مجدد كه باعث مهندسي وقايعي از يكي ميباشند. ــرمايهاي س

از بيمه تضمين قرارداد براي بيمهگر آن كه طبق بيمه در است ثانوي روشي بيمه يا اتكايي Reinsurance: بيمه (۱
كند. جبران بيمهگذار را احتمالي خسارت هاي همه يا بخش يك تا ديگري ميخواهد بيمه گر

۲) Reinsurance Premiums

۳) Excess cost layers

۴) Excess-of-loss
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۱۵ بر بالغ كه هزينه بيمهاي بود ۱۹۹۲ سال در حادثه طوفان اندريو(۱) ــد، ش بيمه صنعت
طي بيمه هزينه هاي مجموع از مبلغ اين نمود. تحميل بيمهگر به ــدا فلوري در دلار ــارد ميلي
مينورديد، در هم را ميامي مزبور، چنانچه طوفان بود. ــتر بيش گذشته فلوريدا ــال س هفت
باعث شد مشابه ساير حوادث و اندريو طوفان ميشد. دلار ميليارد ۴۰ بر بالغ هزينهها اين

يابد. و بيمه اتكايي افزايش هزينههاي بيمه تا

ــتقبال اس ولي نمود آتي بيمه قراردادهاي ايجاد اقدام به (CBOT) ــيكاگو ــورس ش ب
در بازارهاي بيمه اتكايي قراردادهاي جايگزين محصولات سري يك نشد. آنها از چنداني
اوراق اين مي باشند. CAT قرضه اوراق آنها متداولترين كه شدند، مطرح بورس از خارج
نرمال حد نرخ بهره بالاتر از كه ــوند ميش منتشر بيمه ــركت ش شركت تابعة يك ــط توس
قرارداد يك كه ميكند اوراق قرضه تعهد دارنده دريافت بهره اضافي، مقابل در ميپردازد.
يا بهره نرخ ،CAT قرضه شرايط اوراق به باتوجه نمايد. هزينه» تهيه به «مازاد اتكايي بيمه
مثال ديگر بار قرار گيرد. (مطالبه) مالي ادعاي مورد ميتواند هر دو) (يا قرضه مبلغ اصل
زلزله خسارات مقابل در را خود ميخواست بيمه ــركت ش يك نظر بگيريد. را در ــين پيش
CAT با مجموع قرضه ميتواند اوراق اين شركت دهد. دلار پوشش ۴۰ ميليون تا ۳۰ بين
چنانچه شركت بيش كاليفرنيا زلزله حادثه كند. در منتشر ميليون دلار معادل ۱۰ اسمي مبلغ
اوراق ــمي اس مبلغ ــمتي از قس يا تمام قرضه اوراق دارندة نمايد، ضرر دلار ميليون ۳۰ از
را اضافي خود هزينه سطح شركت كه ــت آن اس ديگر راهكار ميدهد. ــت دس قرضه را از
اوراق فقط بهره دارندگان كه صورتي دهد. البته در ــش بيشتر پوش قرضه اوراق ــار انتش با

باشد. ريسك معرض در قرضه

نرخ ــه با مقايس در ــتري بيش بهره نرخ زياد، احتمال به CAT ــه اوراق قرض ــولاً معم
دارد وجود ديگر احتمال كمي طرف از و مي نمايند قرضه عايد دارنده اوراق عادي ــره به
براي خصوصيات ــا اين ب چنين ابزاري چرا ــل نمايند. تحمي وي را بر هنگفتي ــان زي ــه ك
داري معني آماري، همبستگي نظر از ــت كه آن اس جواب است؟ جذاب ــرمايهگذاران س
گزينه CAT قرضه اوراق بنابراين ندارد. وجود بازده و CAT قرضه اوراق ــكهاي ريس بين

۱) Hurricane Andrew
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هيچ كه اين اوراق آنجا از ــد. ميباش ــبد سرمايهگذاري س در جاي گرفتن جهت ــبي مناس
را در آنها ريسك مناسب، كل تنوع بخشي لذا ميتوان با سيستماتيكي ندارند، نوع ريسك
انتظار اوراق مورد طور كامل حذف كرد. چنانچه بازده بزرگ به ــبد سرمايه گذاري يك س
ميتواند است) معمولاً نيز چنين (كه باشند ريسك بدون بهره نرخ از ــتر مزبور بيش قرضه

گردد. منجر توجه قابل بازدهي به بازده، و ريسك بين ما بده-بستان فرايند در

خلاصه (۲۰-۵
مشتقات بازارهاي ــد، از مديريت ريسك باش ــخن س هرجا كه داديم ــان نش اين فصل در
از وسيعي طيف نيازهاي مختلف، محصولات و ابزارها در ايجاد نوآوري ها با ــتهاند توانس
ريسكهاي كه بتوان است آن اعتباري ــتقات مش از هدف ــازند. س برآورده را بازار فعالان
اعتباري» ورشكستگي «سوآپ يك نمود. مديريت بازار ــكهاي ريس همچون را اعتباري
كل» بازده «سوآپ يك مينمايد. ارائه خاص شركت يك ورشكستگي مقابل در تضميني
اختيار قرارداد يك ميآورد. فراهم را اعتباري ــكهاي ريس از مجموعهاي مديريت امكان
مابهالتفاوت به ــتگي بس بازدهي كه اين ميكند بازدهي ايجاد اعتباري مابهالتفاوت ــه معامل

دارد. نرخ دو بين

است آتی پیمان های بازارهاي در نوآوري ها جديدترين از هوا و آب مشتقات بازار
دما توصيف براي CDD و HDD معيار دو است. كرده جلب به خود را ــياري توجه بس و
بازار مشتقات از حاصل سودهاي محاسبه براي معيارها اين از شدهاند. طراحي ماه يك در
ــعه بازار توس با ــت كه نيس ترديدي ميكنند. ــتفاده اس بورس از خارج و بازارهاي بورس
مثل ريزش باران متغيرهايي روي كه بود خواهيم قراردادهايي شاهد و هوا، ــتقات آب مش

مي شوند. منعقد ... و برف و

برخوردار ــي خاص اهميت از نفت، ــتقات مش مواقع ــي برخ انرژي، ــاي بازاره در
جهت مديريت انرژي مصرف كنندگان و توليدكنندگان به كمك در مهمي نقش ميشوند و
نيز نسبتاً برق و طبيعي گاز ــتقات مش مينمايند. قيمت ايفا تغييرات ــكهاي ريس كنترل و
از مشتقات اين انرژي صنايع ــازي س خصوصي و ــازي آزادس خصوصاً با ــتند. هس جديد

برخوردار گشتهاند. روز افزوني اهميت
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و ميشوند اتكايي بيمه قراردادهاي سنتي تدريج جايگزين به بيمه ــتقات مش امروزه
مثل ناگوار حوادث از ريسكهاي ناشي تا ميگذارند شركتهاي بيمه روي پيش راههايي
نزديك شاهد آينده در ندارد كه وجود ترديدي نمايند. كنترل مديريت و را زلزله طوفان و
بازارهاي در اتومبيل) بيمه قراردادهاي بيمه (مثل بيمه زندگي، از ديگري انواع و ــكال اش

بود. خواهيم مشتقات
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