
فصـل بيسـت و يكـم
زيان هـای ناگـوار مشتقـات و آنچـه

می توانيـم از آنهـا بياموزيـم 





يكـم و بيسـت فصـل
زيانهای و ــا ــتقات ضرره مش ۱۹۹۰ بازار دهه اوايل و ۱۹۸۰ ــه ده ــر اواخ در
زيانها اين از برخي ــت فهرس (۲۱-۲) و (۲۱-۱) جداول ديد. خود به هنگفتي
شدهاند متحمل مالي كه نهادهاي را (۱-۲۱) زيانهايي جدول دهد. مي نشان را
مالي غير نهادهاي كه است حاوي زيان هايي نيز (۲۱-۲) جدول و ميدهد نشان
مستقيماً موارد تمام زيان هنگفت اکثر در که شدهاند. جالب توجه است متحمل
يک صرفاً ــده نش کنترل فعاليت هاي و ــده ش اتخاذ راهبرد نوع ــتباه اش خاطر به
«نيك آقاي كه معاملهاي ۱۹۹۵ ــال ــت. در س اس بوده ــاده کارمند س يا معامله گر
با انگليسي بانك يك ورشکستگي و درآمدن زانو به باعث داد انجام ــن»(۱) ليس
«رابرت كه معاملهاي ۱۹۹۴ ــال س «بارينگز»(۲) شد، در نام به ۲۰۰ ساله ــابقة س
«ارنج ــهرداري براي ش زيان دلار ــارد ميلي دو به منجر داد ــام انج ــيترون»(۳) س
«سوميتومو»(۵) و «شل» «دايوا»، عظيم زيانهاي شد. كاليفرنيا ايالت در كانتي»(۴)

بودند. خاص يك فرد نتيجه فعاليتهاي همگي نيز

بازار ــت. دانس ــتقات مش بازار كل ناكارآمدي بر دليل نبايد را زيانها اين
توانسته موفق با عملكرد كه است دلاري تريليون چند وسيع بازار يك مشتقات
جداول اين در آنچه دهد. ــخ خوبي پاس را به ــتفادهكنندگان اس نيازهاي ــت اس
و تعداد لحاظ از (چه معاملات كل از كوچكي بسيار تنها بخش است، شده آورده
آن ارزش اين زيانها مقادير حال اين با ميدهند. تشكيل ارزش) را لحاظ از چه
درس آموختن ضمن تا بتوانيم و كنكاش كنيم ــي بررس آنها در مورد كه را دارد
مشتقات داشته معاملات انجام نحوه در بيشتري دقت آينده در رويدادها، اين از

باشيم.

۱) Nick Lesson

۲) Barings

۳) Robert Citron

۴) Orange County

۵) Daiwa, Shell, Sumitomo



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۲۶۷۲۷ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

مشتقات از استفادهكنندگان عموم براي درس هايي (۲۱-۱
چه ــتقات، مش از ــتفادهكنندگان اس عموم ــت لازم اس كه ميكنيم ــي بررس را نكاتي ابتدا
مبـذول كافـي دقـت توجـه و آنها به غيرمالـي ــركتهـاي چه ش ــركتهـاي مالـي و ش

دارنـد.

كنيد. را مشخص ريسك محدوديتهاي پذيرش
خالي و صريح گونهاي به را مالي ريسكهاي پذیرش محدوديتهاي بايد شركتها همه
همه كه شود حاصل اطمينان تا كنند رويههايي را تنظيم بايد سپس كنند. مشخص ابهام از
ــك ريس کل حدود ايده آل بايد صورت به ابتدا ميكنند. رعايت محدوديتها را اين افراد
مديريت كه افرادي از هريک محدوديتهاي سپس شود. تعيين سطح كلان تحمل در قابل
روزانه گزارشهاي شود. ــخص مش نيز دارند، عهده را بر مشخصی و معين ــكهاي ريس
خواهد ــب کس ــود س بازار متغيرهاي در خاص تغييرات دليل به که نمايند ــخص مش بايد
عمل در آنچه با بايد گزارش شده را يا زيان ــود س اين شد. خواهيم زيان متحمل ــد يا ش
گزارشهاي ارزيابي رويههاي بودن مناسب خصوص در تا کرد مقايسه است، افتاده اتفاق

شود. حاصل مذکوراطمینان

ريسكها را بايد مشتقات از استفاده هنگام شركتها كه است مهم ــيار بس نكته اين
ميتوان را ــتقات مش كرديم ــاهده مش یک فصل در كه چون همانطور كنترل كنند. دقت با
بدون قرارداد. استفاده مورد آربيتراژ و ــفتهبازي س ــك، ريس از ماندن مصون براي اهداف
كننده مصون موقعیت از موقع چه مشتقات معاملهگر يك كه دانست نميتوان دقيق كنترل
يك سفتهباز تبديل شده يا از نقش يك آربيتراژ به و ــده ش تبديل سفتهباز يك به ــك ريس
«نيك مأموريت ــت. اس ــتباهات و اش بیتوجهیها از این نمونهای ــت. بانك «بارينگز» اس
بين ــك ريس آربيتراژ كم يك ،Nikkei ۲۲۵ آتي قرارداد در ورود ــا ب كه بود اين ــون» ليس
در خود مافوق مقامات مطلع كردن بدون ليسون دهد. سنگاپور انجام و ــاكا اوس بازارهاي
تغيير داد. Nikkei آتي ۲۲۵ روي قرارداد ــفتهبازي س به آربيتراژ از را خود موقعيت لندن،

نشد. آن آگاه از كس بودند كه هيچ ناكارآمد بارينگز به قدري سيستمهاي بانك

ريسكي هيچ كه نيست اين اينجا كنيم كه بحث ما در تأكيد نكته اين بر ــت اس لازم



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۲۶۷۲۷ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

يك يا مدير نهاد مالي ــك ي يا معاملهگر ــركت ش يك مدير مالي اصولاً پذيرفت. ــد نباي را
را داشته باشد. آتي در قراردادهاي شدن وارد بايد اجازة صندوق مشترك سرمايه گذاري

ــد باش محدود بايد افراد ــط توس ــده ش منعقد قراردادهاي كه حجم ــت اس ما اين ــث بح
افراد كه را ــكي مقدار ريس دقيق صورت ــه ب بايد نيز ــركت ش در موجود ــتمهاي سيس و

دهند. گزارش پذيرفتهاند

بگيريد. را جدي ريسك پذيرش به محدوديت هاي مربوط
سود حال عين در قرار دهد و ريسك معرض در را شركت از حدّ مجاز، بيش فرد يك اگر

رفتار کرد؟ وی با چگونه بايد سازد، نصيب شركت

معمولاً رود. ــمار ش به مقوله فريبنده يك مديريت عالي ــراي ب ميتواند ــن موارد اي
ــك ريس پذيرفتن به محدوديتهاي مربوط نقض ــوارد م از مديريت ــود دهی، س هنگام
جدي پذيري ــك ريس محدوديتهاي اگر ــت. اس كوته بيني كار اين ميكند. اما صرفنظر
بسياري هموار مي كند. در فاجعه براي را راه و ــود ميش فرهنگ يك به منجر ــود نش گرفته
از شركتهاي مذكور ــت اس ــده ش ــت فهرس (۲۱-۲) و (۲۱-۱) در جدول مواردي كه از
را مقدار ريسك همان نيز قبل سالهاي در زيرا بودهاند راضي ــده پذيرفته ش ــكهاي ريس

بودند. برده سود و پذيرفته

«رابرت فعاليتهاي ــت. اس كانتي» «ارنج دارد وجود در اينجا كه قديمي يك نمونه
آورد. ارمغان به كانتي» «ارنج براي سودهاي کلاني ۱۹۹۳ تا ۱۹۹۱ سال هاي بين سيترون»
بود. كرده اعتماد بيشتر سود به رسيدن براي وي معاملههاي به مذكور شهرداري كه طوري
زياني متأسفانه ميزان ميگرفتند. ناديده را او ــكپذيري وی ريس ــودآوری س دليل مردم به
در سالهاي كه سودهايي بود از بيشتر بسيار آورد بار به ۱۹۹۴ در سال رابرت سيترون كه

بود. آورده بدست قبل

حصول در هنگام پذيري ــك ريس محدوديتهاي از رعايت و عدم تخطي مجازات
اين غير در مي شود. حاصل كه زيان باشد وقتي به اندازة درست بايد ــود س به ــتيابي دس و
اميد اين به ادامه دهند خود ــفتهبازي س به ميتوانند زيان ميكنند كه معامله گراني صورت

كنند. جبران را خود زيان هاي سود، کسب با بالاخره كه



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۲۸۷۲۹ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

مالی نهادهای بزرگ زیانهای :۲۱-۱ جدول

بارینگـز
سنگاپور، لیسون در نیک نام به معامله گر یک فعالیت های نتیجه در ۱۹۹۵ سال در انگلیسی ۲۰۰ ساله بانک این
کند. آربیتراژ اسکا و سنگاپور در Nikkei 225 آتی قرارداد قیمتهای که بود این معاملهگر این وظیفه شد. ورشکست
زیان نهایی کرد. بازی Nikkei سفته آتی 225 قیمت آتی روی قرارداد و اختیار معامله از اوراق با استفاده آربیتراژ، جای او به اما

بود. میلیارد دلار به یک نزدیک

بانـک کمیکال
دید. زیان دلار میلیون ۳۳ و در نتیجه کرد استفاده بهره نرخ ارزیابی برای اشتباه از یک متد ۱۹۸۰ دهه اواخر این بانک در

دایـوا
کرد. ضرر میلیون دلار یک از بیش ۱۹۹۰ دهه در میکرد کار ژاپنی بانک این برای که نیویورک معاملهگر در یک

پی بادی کیدر
۳۵۰ به میکرد معامله را و استریپ آنها دولت آمریکا اوراق بهادار جت که نام جزف به گر معامله یک فعالیتهای

شد. منجر اهل نیویورک گاری سرمایه دلال پیبادی، کیدر برای زیان میلیون دلار
فروش به بهادار جداگانه اوراق یک عنوان به قرضه اوراق از حاصل نقدی جریان که میآید به وجود زمانی (استریپ

شد. حاصل شرکت کامپیوتری سیستم محاسبات در اشتباه دلیل به زیان این میرسد)

Long-Term Capital Management 
صندوق این استراتژی دید. زیان میلیارد دلار چهار حدود ۱۹۹۸ در سال ریسک کم صندوق سرمایهگذاری این
و هم شبیه تقریباً که بود بهادار اوراق دو نوع شناسایی برای تلاش مستلزم استراتژی این آربیتراژ همگرایی قیمتها بود.
(خرید) Long موقعیت داشتند کمتری که قیمت بهاداری اوراق روی این شرکت باشد. متفاوت موقتاً آنها قیمتهای
سال ۱۹۹۸ در بود. مصون ریسکی گونه هر از و می کرد اتخاذ (فروش) Short موقعیت گرانتر بهادار روی اوراق و
شدیدی شد. خسارت دچار روسی قرضه اوراق ورشکستگی از حاصل بستانکاری شکاف افزایش دلیل شرکت به
فدرال ذخیره صندوق شود. زیان هنگفت محتمل که بود شده گرفته نظر در آن بزرگتر از سرمایهگذاری صندوق این
در سرمایهگذاری برای بانک ۱۴ مشوق تا داده بود را صندوق این ۳/۵ میلیارد دلار در مبلغ ذخیره ترتیب نیویورک

بشود. صندوق این

بانـک میدلند
بانک دید. زیان بهره نرخ روی بازی سفته خاطر به دلار میلیون پانصد ۱۹۹۰ دهه اوایل در  انگلیسی بانک این

شد. بانک این جانشین کنگ هنگ و شانگهای

National westminster Bank 
زیان دلار ۱۳۰ میلیون مبلغ ارزیابی سوآپش نامناسب برای مدل استفاده از به دلیل ۱۹۹۷ سال انگلیسی در بانک این

دیـد.

سومیتومـو
بازار و و قرارداد آتی اختیار معامله در بازار دهه ۱۹۹۰ فعالیت می کرد، در بانک ژاپنی برای این معاملهگر که یک

آورد. بار به زیان میلیارد دلار مس حدود دو به نقدی مربوط



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی بياموزيم ² ۷۲۸۷۲۹ آنها می توانيم از آنچه و ناگوار مشتقات زيانهای فصل ۲۱ -

كنيد. پيش بيني را ميتوانيد حركات بازار كه نكنيد تصور
اما فراموش ميكنند. عمل ديگران از بهتر پيشبيني درستي لحاظ از از معاملهگران برخي
كه معاملهگري كند. پيشبيني مواقع» درست «همه نميتواند در معامله گري هيچ که نکنيد
خوب مواقع ٪۶۰ ميكند، در صورت صحيح پيشبيني به را متغيرهاي بازار حركت جهت
روبرت باشد (مثل داشته پيشبيني ــاني در درخش ــابقه س معاملهگر اگر يك ميكند. عمل
ــت تا مهارت بوده اس وي ــانس ش دليل به ــتر بيش احتمالاً (۱۹۹۰ دهة اوايل در ــيترون س

مالی غیر نهادهای ۲-۲۱: زیانهای جدول

Allied Lyons

مبلغ ارز نرخ به مربوط خرید اختیار اوراق با فروش سال ۱۹۹۱ در نوشیدنی مواد و غذایی شرکت این مالی بخش
دید. زیان دلار ۱۵۰ میلیون

Gibson Greetings

بسیار قراردادهای مشتقه کردن سیناتی» با معامله «سین در ۱۹۹۴ پستال در سال کارت سازنده این شرکت مالی بخش
امانی دایره از این شرکت بعدها زیان دید. دلار مبلغ ۲۰ میلیون بانک امانی با دایره بهره نرخ مربوط به عادی غیر

کردند. حساب تسویه با یکدیگر از دادگاه خارج و کرد شکایت بانک

Hammersmith and Fulham

دید. دلار زیان میلیون ۶۰۰ بهره، مبلغ نرخ معامله اختیار و سوآپ روی سال ۱۹۸۸ در انگلیسی محلی سازمان این
کرد. اعلام باطل را این سازمان تمام قراردادهای انگلیس دادگاه بعدها

Metallgesellschaft

افزایش با را قراردادها این و شد مدت  کوتاه قراردادهای وارد گازوئیل و  نفت توزیع برای آلمانی شرکت این
این توقف به مجبور که هنگامی شرکت این نمایید). ملاحظه را (بخش(۶-۸) کرد. بیمه کوتاه مدت آتی قراردادهای

دید. دلار زیان میلیون ۱/۸ مبلغ شد فعالیت

Orange County

در ایالت کالیفرنیا شهرداری این برای دلار زیان میلیارد دو به ۱۹۹۴ سال در مالی مدیر سیترون، روبرت فعالیتهای
استفاده کرد. بهره نرخ روی سفته بازی برای مشقات از شهرداری این مالی مدیر منجر شد.

Procter and Gamble

نرخ عادی روی بسیار غیر مشتقه قراردادهای کردن معامله با ۱۹۹۴ سال در آمریکایی شرکت عظیم مالی این بخش
داده شده (۸-۲۱) شرح بخش در قراردادها از این (یکی دید. زیان دلار میلیون ۹۰ امانی بانکها حدود دایره با بهره

کردند. حساب تسویه بانکها شکایت و از دایره امانی بعدها آنها است.)

Shell

میلیارد یک داد انجام ارز آتی قراردادهای روی معامله ای که میکرد. در فعالیت شرکت این ژاپنی شعبه در کارمند یک
کرد. زیان دلار
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معاملهگـري. فوقالعـاده

هر در آنها از يكي ميكند و ــتخدام اس را معاملهگر ۱۶ نهاد مالي يك كه كنيد تصور
بايد آيا است؟ پاداش دريافت اين معاملهگر مستحق آيا ميآورد. بدست سود ــال س فصل
اين معاملهگر كه ــت اس اين اول ــؤال س جواب افزايش داد؟ را وي پذيري ــك ريس دامنة
آوردن بدست ــانس ش ــت. اس منفي دوم ــؤال س اما جواب كند. دريافت پاداش بايد حتماً
بدان . اين ۱

۱۶ يا (۰/۵)۴ با است برابر سال فصل چهار هر در تصادفي يك معامله در سود
است که توانسته معامله شانزده اين از يكي خوب ــانس ش خاطر صرفاً به كه ــت معنی اس
اين شانس كه كنيم تصور نبايد ما يابد. دست مطلوب نتيجه به سال فصول از يک هر در

داد. افزايش را وي پذيري حد ريسك و بايد يافت خواهد تداوم معاملهگر

نگيريد. كم دست را بخشي تنوع مزاياي
كه ــود ایجاد می ش تمايل اين خاص بازار متغير پيشبيني يك در يك معاملهگر با موفقیت
وجود احتمال اين زيرا نيست خوبي ايده اين كه گفتيم يابد. كاهش معاملهگر محدوديت
ما واقعاً كه كنيد ــرض ف اما نه باهوش. ــت اس ــانس بوده ش خوش معاملهگر اين كه دارد
خاطر به ميتوانيم چه حد تا است. بالايي استعداد معاملهگر داراي كه اين شدهايم متقاعد
اين پاسخ ناديده بگيريم؟ را بخشي تنوع معاملهگر اين خاص مزاياي استعداد از ــتفاده اس
خوب آنقدر معاملهگر يك ــت اس وبعید است زياد ــي بسيار بخش تنوع مزاياي كه ــت اس
به سفتهبازي آن جاي به بتوان و باشد داشته را مزايا اين گرفتن ناديده كه ارزش كند عمل

پرداخت. بازار خاص متغير يك روي

سهام نوع ۱۰ كنيد فرض ميكشيم. تصوير به را مفهوم اين مثال يك بيان با اينجا در
ميباشد. ٪۳۰ آنها بازده معيار انحراف و ٪۱۰ هركدام سالانه انتظار مورد بازده دارد، وجود
طور سرمايه خود به تقسيم با سرمايه گذار يك است. ۰/۲ سهام دو هر همبستگي بين بازده
دست ٪۱۴/۷ انحراف معيار سال و در مورد انتظار ٪۱۰ به بازده ۱۰ سهام، اين بين مساوي
خود ريسك نصف بيش از تا ميدهد اجازه سرمايهگذار اين به تنوع بخشي يافت. خواهد
هر ازاي به تا ميسازد قادر را ــرمايهگذار س ــي ديگر تنوع بخش کاهش دهد. به عبارت را
باشد خوش شانس بايد خيلي آورد. اين سرمايهگذار بدست برابر بازده ريسك، دو واحد
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يابد. نتيجه دست همين به نيز در يك سهام سرمايه گذاري با بتواند فقط كه

دهيد. انجام استرس آزمون و نموده سناريو تحليل
و آزمون ممکن ــالات ح تمام با تحليل ــد باي (VAR (مثل روش ــك ريس مقدار ــبه محاس
تكنيكها اين قرار گيرد. مد نظر و شده درک نيز احتمالي تا اشتباهات باشد همراه استرس
ارزيابي در هنگام انسان متأسفانه دارند. زيادي بسيار اهميت و شد شانزدهم بيان فصل در
و ۱۹۹۳ ــال س در مثال براي دو حالت ممكن تكيه كند. يا يك به دارد ــل تماي ــا تصميمه
بودند شده «گيبسون گريتينگ»(۲) متقاعد ــركت و ش و گامبل»(۱) «پروکتر ــركت ۱۹۹۴ ش
در تصميمگيري بهره را ــرخ ۱۰۰ ن bp امكان افزايش ماند و خواهد پايين ــره به نرخ ــه ك

بودند. گرفته ناديده خود

يك دارد. ــادي ــن، خلاقيت اهميت زي ممك ــي حالات بررس و ــناريو س تدوين در
در را كه و رويدادهايي كنيم ۲۰ سال گذشته نگاه ۱۰ تا به دادههاي كه است رويكرد اين
برای ــت اس ممکن برخي اوقات كنيم. انتخاب ممكن حالات عنوان به دارند قرار كرانهها
متغير يک که ــت اس آن منطقي کار صورت اين در ــويم. ش مواجه داده کمبود با متغير يک
روزانة نسبي از تغييرات و كنيم انتخاب دارد وجود آن براي دادههاي بيشتري که را مشابه
اگر مثال براي کنيم. استفاده اصلي متغير روزانه تغييرات درصد شاخص عنوان به متغير آن
کم سومي خاص جهان كشور يك از صادره قرضه اوراق قيمتهاي مورد در اطلاعات ما
اطلاعات به سوم جهان كشورهاي ديگر قرضة اوراق قيمتهاي به رجوع با باشدميتوانيم

يابيم. دست حالات ممكن براي تعيين لازم

مالي نهادهاي براي درسهايي (۲۱-۲
هستند. مالي نهادهاي مربوط به اول درجة در كه بيان ميكنيم را درسهايي اكنون

كنيد. كنترل را به دقت معاملهگران
به آنها فعاليتهاي و ــوند نميش كنترل ــد دارن موفقي كه عملكرد ــي معامله گران ــولاً معم

۱) Procter and Gamble

۲) Gibson Greeting
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معاملهگر جت»(۱) «جزف ــرد. نميگي قرار دقيق ــيدگي رس مورد معاملهگران ديگر اندازه
ظاهراً كه ميرسيد نظر به پرمشغله اغلب آنقدر پيبُدی»(۲) «کيدي خزانه اوراق ــهور مش
شركت مديران ريسك با و دهد جواب پرسيده ميشد او از كه سؤالاتي به ــت نميتوانس

كند. بحث خود موقعيت مورد در

سود كلاني به كه -مخصوصاً آنهايي معاملهگران همة است كه مهم نكته بسيار اين
است مهم مالي نيز نهادهاي براي باشند. خود فعاليتهاي پاسخگوي كاملاً جیب زده اند-
خير. يا است آمده بدست غيرمعقول ريسكپذيري با شده حاصل ــودهاي س آيا كه بدانند
عدم و مالي نهادهاي كامپيوتري ــتم هاي سيس و قيمتگذاري مدلهاي صحت از اطمينان

دارد. زيادي نيز اهميت در آنها خرابكاري بروز

تفكيك كنيد. هم از را پشتيباني و مياني ادارة اجرايي،
معامله ميپردازند. انجام كه به ميشود معاملهگراني ــامل ش مالي نهاد يك در اجرايي ادارة
در ميكنند. كنترل را شده پذيرفته ريسكهاي كه ميشود ــكيل تش از مديراني ادارة مياني
به مشتقات حوادث ناگوارترين از ثبت ميشود. برخي حسابها و سوابق پشتيباني، ادارة
در سنگاپور «نيك ليسون» آمده است. بوجود يكديگر اين فعاليتها از عدم تفكيك دليل
خطرناک ماهيت بود قادر نتيجه در و ميكرد كنترل هم با را پشتيباني و اجرايي ادارة دو هر
مورد در كند. پنهان لندن خود در مافوق مقامات از اتخاذ مينمود كه را معاملاتي موقعيت
كه ميرسد نظر به امّا دسترس نيست، در كامل كه جزئيات هرچند نيز ــوميتومو» «س بانك
اجرايي تفكيك ادارة عدم دليل به حدودي تا مس معاملات بانك در اين عظيم ــاي زيانه

است. بوده پشتيباني و

نكنيد. اعتماد مدلها به كوركورانه
از مدلها ــتفاده اس دليل به ــده، ش (۱-۲۱) ذكر در جدول كه عظيم ــاي زيانه ــي از برخ
همان سيستمها مشكل معروفترين ــايد آمده است. ش كامپيوتري بوجود ــتم هاي سيس و
مقداري داشت قصد جت» «جوزف آمد. بوجود پيبُدی» «کيدي براي كه ــد باش ــكلي مش

۱) Joseph Jett

۲) Kiddy Peabody
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در آتی معامله يك با آنها را ــپس س و كند خريداري بهره) بدون قرضه (اوراق ــتريپ اس
فصل در كه همانطور لذا بهره هستند، بدون استريپ ها آنجا که از برساند. فروش به آينده
کيدر سيستم كامپيوتري نقدی ميباشد. قيمت از آتي بيش پيمان داديم قيمت توضيح سوم
البته داد. گزارش عنوان سود را به نقدی قيمت و قيمت آتی تفاوت بين معامله هنگام در
آتي پيمان غلتاندن با جت» «جوزف اما استريپ بود. مالي تأمين هزينه بيانگر تفاوت اين
۱۰۰ سود كامپيوتري ــتم سيس نتيجه، در كرد. خالي ــانه ش هزينه اين ــايي شناس جلو از به
در حالي كه در دريافت كرد پاداش مناسبي جت نيز جوزف و گزارش داد دلاري ميليون

شده بود. زيان حاصل دلار ميليون ۳۵۰ حدود واقع

«کميکال در ــز ني ــت اس ــده ش زيان به منجر كه ــت نادرس مدلهاي از ــي نمونههاي
و بهره نرخ ارزيابي براي بانک» «کميکال دارد. وجود مَنستر»(۲) وست «نشنال و بانک»(۱)

كردنـد. استفـاده نادرست يك مدل از سوآپشن براي ارزيابي مَنستر»(۳) وِست «نشنال

حاصل كلاني سودهاي ــاده، س ــبتاً نس معاملهگري راهبردهاي كردن دنبال با چنانچه
شده براي محاسبه سود نادرست بكارگرفته مدلهاي كه ميشود، اين احتمال وجود دارد
يك معاملة خاصي، مورد در مالي نهاد يك پيشنهادي قيمتهاي اگر طور مشابه باشند. به
نهادهاي با مدل مالي نهاد اين استفادة مورد مدل اينكه احتمال آنگاه ــد باش رقابتي ــيار بس
براي كند. دقت تحليل به فعاليتهاي خود را بايد زياد است و باشد خيلي متفاوت ديگر
به ميتواند خاص يك معاملة روي حد از بيش وقت معاملاتي، صرف اتاق يك ــئول مس

كننده باشد. نگران آن روي گذاشتن وقت اندازه كم

باشيد. سودهاي اوليه محافظه كار شناسايي در
فرآيند غيرمالي ميفروشد، نهاد به يك را متعارف مالي غير ابزار نهاد مالي يك كه هنگامي
قرارداد كه براي مثال ابزارهايي براي دارد. بستگي مدل مورد نظر به حد زيادي تا ارزيابي
براي شده مدل استفاده به زيادي حد تا شدهاند طراحي مدت بلند نرخ بهرة معامله اختيار

۱) Chemical Bank

۲) National Westminster

۳) National Westminster
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بر «ارزيابي سازوکار توصيف ــرايطي براي ش چنين دارند. در بستگي بهره نرخ ــبه محاس
ميکنند. استفاده مدل(۱) ارزيابي بر اساس اصطلاح از بازار» اساس

آنچه بيشتر از دلار ۱۰ ميليون را مالي ابزار يك قصد دارد مالي نهاد يك كنيد فرض
۱۰ مدل ميگويد. اين آنچه از بيش ۱۰ ميليون دلار بفروشد، يا حداقل مشتري به مي ارزد
است اين ميشود مطرح اينجا در كه مهمي نكته است. معروف اوليه ــود س به دلار ميليون
از اين مورد متفاوت در سرمايه تأمين بانكهاي بدانيم. سود واقعاً را موقع بايد آن چه که
ميكنند شناسايي ــود س عنوان به را دلار ميليون اين ۱۰ برخي بلافاصله ميكنند. عمل هم
دورة طول در تدريج ــه را ب مبلغ اين محافظهكارتر ــا برخورد ب ديگر برخي كه ــي حال در
اوليه ميتواند بسيار ــودهاي س فوري شناسايي مي كنند. ــايي ــود شناس س عنوان معامله به
تا ميکند ــورانه تشويق جس از مدلهاي ــتفاده اس به معاملهگران را چون ــد. خطرناك باش
مورد معامله ارزش ــه اينک از قبل و نمايند دريافت ــريعتر س چه را هر ــای خود پاداشه
به تدريج اوليه سودهاي است كه بهتر لذا ــند. بكش كنار را خود گيرد دقيق قرار ــيدگي رس
معامله در شدن وارد معاملهگران قبل از تا ــوند ش شناسايي ــود س عنوان به بلافاصله نه و

باشند. داشته مختلف مدلهاي مورد در تحقيق براي انگيزه اي

نفروشيد نامناسب خود محصولات مشتريان به
نامناسب محصولات خود ــتريان مش ــوند كه به ميش ــه وسوس ــرکتها ش اوقات برخي
كوتهبيني نوعی کار اما این ميرسند، نظر به ريسك پذير آنها هنگامي كه ويژه به بفروشند،
منتهي دورة در تراست»(۲) «بنکرز فعاليت هاي به مورد اين در فاجعهآميز مثال يك است.
خريد محصولات به مؤسسه اين مشتريان از بسياري مي شود. مربوط ۱۹۹۴ ــال س بهار به
۱۹۹۳ ۱۹۹۲ و سال در محصولات اين که هرچند بودند. شده متقاعد نامناسب و پرريسك
كه نرخ هنگامي ۱۹۹۴ سال در اما ــت، به همراه داش خوبي نتايج مؤسسه ــتريان براي مش
كه وجهه بدي دادند. دست را از خود كارايي محصولات اين يافت افزايش يكباره به بهره
مؤسسه كه سالهايي تلاش تمام كرد. وارد خسارات آن به بسيار شد ايجاد مؤسسه براي

۱) Marking to model

۲) Bankers Trust (BT)
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در بود بازار مشتقات نموده در اعتبار ــب كس و ــتريان خود مش اعتماد جلب صرف مزبور
اين آنکه نتيجه ــت. باد رف ــور بر جس ــندگان فروش از معدودي تعداد فعاليتهاي ــه نتيج
دادگاه رها از محاكمه بپردازد تا خود مشتريان به مبلغ زيادي خسارت شد شرکت مجبور

درآورد. خود قبضه تحت را مذکور مؤسسه ،۱۹۹۹ سال در بانك دويچه شود.

نگيريد. ناديده را نقدینگی ريسك
كه ابزارهايي مبناي بر را ــتاندارد غيراس غيرعادي و مالي ابزارهاي معمولاً مالي ــان مهندس

ميكنند. براي مثال: قيمتگذاري ميگيرند قرار استفاده بسيار زياد مورد

ميشوند، و ستد داد كه فعالانه دولتي قرضه قيمت اوراق اغلب از مهندس مالي .۱
ــتفاده اس مورد كمتر كه قرضهاي اوراق قيمتگذاري براي آن از و ــتخراج اس منحني يك

ميكند. استفاده ميگيرند قرار

قراردادهاي از استفاده با را قيمت يك دارايي ــانپذيري نوس مالي اغلب ۲. مهندس
اختيار ــذاري اوراق قيمتگ ــوند براي ــتد ميش س داد و فعالانه طور به كه معامله ــار اختي

میگیرد. بکار ندارند، گرمي بازار که معاملهاي

ــنهايي سوآپش از ــتفاده اس با را بهره نرخ فرآيند پارامترهاي اغلب مالي مهندس .۳
ساختار محصولات قيمت گذاري براي آن از و محاسبه ميشوند ــته بس بهره نرخ روي كه

ميكند. استفاده يافتهتر

ابزارهايي كه شود ايجاد ذهنيت اين نبايد ليكن نيست، عقلایی غير اين رويه هرچند
ــانيد. به فروش رس تئوريك قيمت به ــوان ميت قرار ميگيرند ــه معامل مورد كمتر ــه ك را
ــاس احس آمدن بوجود به علت ــوند مي ش ــوك ش دچار بازارهاي مالي كه هنگامي اغلب
براي نقدينگي قدرت ميگردند(۱). مطمئن ــبتاً نس ــرايط ش همگان بدنبال در بازار، ناامني
كمتر بسيار اغلب باشند لازم نقدينگي ابزارهايي كه فاقد و مييابد اهميت ــرمايهگذاران س
تصور ميشود آنها در كه معاملاتي راهبردهاي ميرسند. فروش به خود تئوريك ارزش از
به تئوريك قيمت به نزديك قيمتي به را نقدينگي فاقد ابزارهاي از زيادي حجم ــوان مي ت

۱) Flight-to-quality
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ميباشند. خطرناك بسيار رساند، فروش

اين ــت. اس نقدينگي ــك ريس از نمونهاي (۱)(LTCM) مدت ــرمايه بلند مديريت س
اين ــعي س كرد. دنبال را (۲) آربيتراژ همگرايي قيمتها ــرد راهب ــرمايه گذاري، س صندوق
كند ــايي شناس را بهادار) اوراق از دو بدره بهادار (يا اوراق نوع دو كه بود اين بر صندوق
آنها كمتر از يكي بازار قيمت اگر باشد. يکسان هم با آنها فروش قيمت تئوريك از نظر كه
راهبرد اين در واقع ميكرد. ديگري فروش و آن خريد به اقدام مي بود، صندوق ديگري از
باشند، داشته يكساني تئوريك قيمت بهادار اوراق نوع دو اگر كه بود استوار فرض اين بر

يكديگر برابر شود. با بايد نيز قيمت بازار آنها

ورشكستگي و اين زيان علت شد. سنگيني زيان متحمل LTCM ،۱۹۹۸ در تابستان
زيادي سهم بدهي اين از LTCM چند هر بود. روسيه بدهيهاي پرداخت در ناتوانی اعلام
نقدينگي داراي ابزارهاي و كند خريداري را نقدينگي فاقد ابزارهاي كرد سعي اما نداشت
فاقد نقدينگي و قيمت ابزارهاي شكاف روسيه، ورشكستي از اين بعد فروش رساند. را به
افزايش يافت. نهايتاً به شدت آن اهرم مالي و رشد کرد به يكباره ابزارهاي داراي نقدينگي

شد. سنگيني دچار ورشكستگي LTCM ضرر و زيان از عظيمي حجم افزايش با

استرس جهت آزمون و ــناريو س بر اهميت تحليل افتاد، اتفاق LTCM مورد در آنچه
ــت مي بايس LTCM ميورزد. تأكيد افتد اتفاق ــت اس ممكن كه وضعي بدترين از آگاهي

ببرد. پي خود نقدينگي ريسك به تا ميكرد بررسي هم را ممكن ديگر حالات

محتاط باشيد. ميكنند، دنبال را يكساني راهبرد معاملاتي همه كه هنگامي
براي معامله گري ــان يكس راهبرد يك از بازار رقباي همه كه ميافتد اتفاق وقتها بعضي
آن احتمال در ــود كه خطرناك ميش محيط يك آمدن باعث بوجود اين ميكنند. ــتفاده اس
به بازار فعالان براي بزرگ زيان هاي و ناپايدار بازارهاي بازار، ناگهاني و بزرگ ــانات نوس

ميآورد. وجود

۱) Long-Term Capital Management

۲) Convergence arbitrage
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اكتبر ۱۹۸۷ در بازار ــقوط و س بدره بيمه مورد كه در هنگامي پانزدهم فصل ــا در م
بازار ــقوط س به منتهي ماههاي در كرديم. بيان را موارد اين از نمونه يك ميكرديم بحث
ــاد اختيار فروش با ايج ميكردند ــلاش ت كه ــرمايهگذاري س ــبد س يا مديران بدره تعداد
سهام شاخص آتي قراردادهاي سهام يا آنها يافت. كنند افزايش بيمه را خود بدره ساختگي
كاهش قيمت يك از پس و ــد بازار خريداري ميكردن افزايش قيمت در ــك ي از ــس پ را
ارزش كاهش آورد. يك بوجود ــدار بازار ناپاي كار يك اين ميفروختند. را آنها ــازار ب در
توسط فروش از موجي آمدن بوجود ــت باعث ميتوانس ــهام س در قيمت كوچك ــبتاً نس
بازار در آتي قراردادهاي قيمت كاهش به منجر فروش موج اين ــود. ش بدره بيمهكنندگان
ادامه روال همين و راه بيندازد به را فروش از موج ديگري ــت ميتوانس كه خود ــد ميش
از بدره بيمه وجود عدم در صورت شايد که مي کنند عدهاي مطرح رو همين از كند. پيدا

مي شد. كاسته در اكتبر ۱۹۸۷ بازار سقوط شدت

كه اين حقيقت ــود. ميش مربوط ۱۹۹۸ ــال س در LTCM به زمينه اين در مثال ديگر
قيمتها همگرايي آربيتراژ نيز راهبرد ــك ديگر پوشش ريس ــرمايهگذاري س صندوقهاي
روسيه، ــتگي ورشكس از بعد كرد. ــختتر س LTCM براي وضعيت را مي كردند دنبال را
سپرده افزايش به اخطاريه هاي بتواند كرد تا خود از بدرة بخشي فروش به شروع LTCM

روبرو شده مشكل همين نيز با ــرمايه گذاري س صندوق هاي ديگر ــفانه متأس ــخ دهد. پاس
چون شكاف اوضاع شد ــدن ش وخيم باعث ــأله اين مس دادند. انجام كار را همين و بودند
در آمريكا دولت اوراق قرضه در را LTCM موقعيت ــال مث براي يافت. افزايش ــي نقدينگ
اوراق روي و خريد موقعيت نقدينگي فاقد و راكد اوراق روي صندوق اين بگيريد. ــر نظ
دو اين بازده ــكاف ش كه بود. هنگامي كرده فروش اتخاذ موقعيت نقدينگي داراي ــال فع
قرضة اوراق خريد و راكد قرضة اوراق فروش با LTCM يافت، افزايش قرضه اوراق نوع
كار همين نيز دید. ديگر صندوقهاي سرمايه گذاري دست رفته از را خود موقعیت فعال،
افزايش راكد قرضه اوراق ــه ب ــبت اوراق قرضه فعال نس قيمت نتيجه در کردند. ــد تقلی را

بيشتر شد. نيز فعلي مقدار از حتي آنها بازده بين شكاف يافت و

اواخر در ــي بيمة انگليس ــركت هاي ش فعاليت هاي به زمينه اين در ديگر مثال ــك ي
که در بودند ــده ش زيادي قرارداد تعداد وارد ــركتها ش اين ــود. ميش مربوط ۱۹۹۰ دهه
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دوران در فرد كه ــتمري سالانهاي مس براي اعمال قابل بهرة نرخ بودند ضمانت كرده آنها
همة همان زمان در تقريباً ــد. باش بازار بهرة نرخ از ــتر بيش ميكند دريافت ــتگي بازنشس
قراردادها اين در كه از ريسكي بخشي مقابل در را گرفتند خود تصميم بيمه ــركتهاي ش
كنند. مصون مالي ــاي نهاده از مدت بلند ــن خريد سوآپش طريق بودند از ــده ش متحمل
پوشش را آنها مدت ريسك بلند مقدار زيادي اوراق قرضة خريد مذكور با مالي نهادهاي
مالي مجبور نهادهاي يافت. كاهش بهره نرخ و افزايش قرضه اوراق قيمت نتيجه دادند. در
آنکه نتيجه يافت. كاهش بيشتر نيز بهره نرخ و شدند قرضه اوراق بيشتري مقدار خريد به
بهره نرخ كاهش دليل به نيز بيمه ــركت هاي ش و کردند ضرر هنگفتي مبالغ نهادهاي مالي
نكـرده مصـون خـود را ريسـك بخشـي از ــواری قـرارگرفتنـد، چـون در وضعيـت دش

بودنـد.

بازار جريان اصلي از آگاهی ــت كه اس اين گرفت بايد وقايع اين از مهمي كه درس
دنبال معاملهها در را ــاني يكس رقباي بازار راهبرد همه كه جايي در دارد. اهميت ــيار بس

است. لاينفك جزء يك ريسك ميكنند،

غيرمالي شركتهاي براي درسهايي (۲۱-۳
كاربرد دارد. غيرمالي شركتهاي براي كه ميكنيم بيان را اكنون درسهايي

داريد. كامل اشراف و درک ميدهيد انجام كه به معاملاتي مطمئن شويد نسبت
نكته اين ندارند. كافي اطلاع آن به نسبت كه ــوند معاملاتي ش وارد نبايد هرگز ــركتها ش
كه معاملهگري يكبار وقت هرچند ميرسد، اما عجيب است كه نظر به آشكار اندازهاي تا
آنچه از كه ميكند ــزرگ اذعان زيان ب يك از ميكند پس غيرمالي كار ــركت ش براي يك
كرده گمراه را او ــرمايهگذار س بانك كه ميكند ادعا و بوده بياطلاع واقعاً انجام مي داده،
معاملهگراني شد. موضوع گرفتار همين كانتي» معاملهگر «ارنج ــيترون، س روبرت ــت. اس
معاملاتي موقعيت ــز عليرغم ني ميكردند كار هام»(۲) «فال و ــميت»(۱) اس «هامر در ــه ك

۱) Hammersmith

۲) Fulham
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معامله بهره اي كه نرخ مشتقات ديگر و سوآپها كاركرد نحوة از داشتند توجهي كه قابل
پيشنهاد كارمند يك كه معاملهاي از ــركت ش عالي اگر مدير بودهاند. بياطلاع بودند كرده
است اين ــاده س ــتي سرانگش كند. يك قاعده با آن موافقت نبايد اطلاع كافي ندارد ميكند
ــد، فهم نباش براي مدير قابل كه ــد باش پيچيده آنقدر آن انجام منطق و معامله يك اگر كه
اين (۱) به گريتينگ» «گيبسون «پروکتر-گامبل» و نيست، اگر مناسب شركت مطمئناً براي
ــد ش آنها براي ضرر هنگفتي و زيان باعث که معاملاتي ورود به از نکته توجه ميکردند،

ميکردند. خودداري

كردن ارزيابي داريد كافي اطلاع يك ابزار مالي از مطمئن شويد اينكه براي راه يك
باشد، را نداشته مالي ابزار خودش توانايي ارزيابي يك ــركت ش يك اگر ــت. اس ابزار آن
ابزار، يك ارزيابي براي عمل در ــركتها ش اغلب ــود. ش وارد معاملات اينگونه در نبايد
ــرکت ش دو همانطور كه ــت، اس خطرناك ــيار بس رويه اين ميكنند. اعتماد بانكداران به
تصميم آنها هنگامي كه شدند. مسأله مواجه اين گريتينگ» با «گيبسون «پروکتر-گامبل» و
كه شدند مواجه قيمتهايي با يکدفعه بپردازند، خود تحليل معاملات و بررسي به گرفتند
به قادر وجه هيچ به آنها و بود شده حاصل ــت» تراس «بنکر اختصاصي مدلهاي از طريق

نبودند. مدلها آن آزمایش

نمي شوند. تبديل سفتهباز كننده ها به مصون كه شويد مطمئن
امري ــك، ريس از ماندن كه مصون ــت اس اين زندگي ــايند از واقعيتهاي ناخوش ــي يك
معمولاً است که داده نشان تجربه است. هيجانآور سفتهبازي امّا کننده کسل خستهكننده و
نرخ ــك ريس يا نرخ ارز ــك مديريت ريس براي معاملهگري را ــركت، ش يك هنگامي كه
ابتدا در افتد. اتفاق ذيل مشابه ــناريويي س كه دارد اين خطر وجود ميكند ــتخدام بهره اس
ميكند. جلب را عالي مديران ــاد اعتم و مي دهد جديت انجام با را كارش معامله گر ــن اي
آن برابر در را شرکت مناسب، راهبردهای اتخاذ با و ارزيابي را ــركت ش ــك ريس مقدار او
پيشبيني را بازار كه ميتواند ميشود متقاعد معاملهگر زمان اين مرور به مينمايد. مصون
اما ميرود. پيش خوبي به چيز همه ابتدا در مي شود. تبديل سفتهباز يك به تدريج به و كند

۱) Gibson Greeting
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موضع ميزان آن، جبران اميد به و زيان كردن اين مخفي براي وي ميكند. زيان وي ناگهان
ادامه روال اين و ــود ميش حاصل ــتري بيش مي كند. زيانهاي دو برابر را خود ــفته بازي س
عالي مديريت گفتیم، قبلاً كه بود. همانطور فاجعه خواهد يك آن احتمالاً نتيجه ــد. ميياب
وجود بايد نيز كنترلهايي تعيين كند. صراحت را به پذيري ــك محدوديت هاي ريس بايد
معاملاتي راهبرد مي شوند. اجرا محدوديتها اين كه شود حاصل اطمينان تا باشد ــته داش
بهره و نرخ ارز نرخ كالا، بازار شركت در كه شروع شود تحليل ريسكهايي با شركت بايد
تا شوند داده كاهش ريسكها اين گرفت كه چگونه تصميم بايد سپس روبروست. آنها با
ريسكهاي با توجه به شركت راهبرد معاملاتي صورتی که برسند. در قبول قابل سطوح به

است. کرده بروز شركت اشتباه در بروز نشانه اي براي نشود تدوين آن

كنيد. احتياط سود آوري مركز به شركت بخش مالي تبديل مورد در
مركز يك به شركت مالي بخش كه است داشته وجود تمايل اين گذشته سال ۲۰ طول در
را مالي تامين هزينه هاي مي كند كه پيدا را انگيزه مديرمالي اين ــود. ش تبديل ــودآوري س
مشكل مديريت كند. دارد به شكلي سودآور تا آنجا كه امكان را ــكها ريس و دهد كاهش
كه ارزش هنگامي است. محدود مديرمالي براي سود کسب امكانات كه است موجود اين
كارا يك بازار با مديرمالي ميشود، سرمايهگذاري اضافي نقد وجه و افزايش مي يابد بدره
ــتر بيش ــك ريس پذيرفتن با را نقد وجه كمبود اين ميتواند معمولاً ــود. وي ميش مواجهه
جهت هوشمندانه تصميم براي را فرصتهايي شركت ريسك ــش پوش برنامه كند. جبران
برنامه هدف از كه داشت خاطر به بايد اما ميدهد. قرار مديرمالي اختيار سود در افزايش
در فصل همانطور كه انتظار. مورد سود افزايش نه ــت ريسك اس كاهش ريسك، ــش پوش
بدتر ــش ندادن آن از پوش ــك، ريس ناقص ــش پوش پيامد مواقع ٪۵۰ كرديم در ذكر پنجم
انگيزه مديرمالي كه به است اين ــودآوري س مركز مالي به بخش تبديل ــت. خطر بوده اس
گامبل، يا گيبسن و پروکتر ارنجکانتي، حادثه آنگاه و شود تبديل سفتهباز يك ميدهد كه به

شد. خواهد تكرار دوباره گريتينگ

خلاصه (۲۱-۴
آمده، بوجود (مشتقات مالي) ــتقه مش ابزارهای از ــتفاده اس نتيجه در که هنگفتي زيان های
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پس از حوادث است. نموده و اضطراب تشويش را دچار خزانهداری ــياري از مديران بس
کاهش زمينه اقداماتي در غيرمالي ــات مؤسس از برخي ،۱۹۹۵ و ۱۹۹۴ ــالهاي س ناگوار
چرا است ماية تأسف برنامهها اين آوردند. عمل به مشتقات کاربرد حتی حذف و استفاده

سازند. فراهم ريسک مديريت برای کارايي ابزارهاي مي توانند مشتقات که

ذکر اول فصل در که ــتقات همگي برهمان نکتهای مش ناگوار داستان هاي زيانهای
ــک ريس ــش پوش منظور به هم ــتقات مش از ميتوان که اين ميورزند، يعني کرديم، تأکيد
را ريسک با مشتقات ميتوان بهتر عبارت به نمود. استفاده ــفتهبازی س اهداف برای هم و
کاربرد زيان به بيشتر وقوع علت داد. قرار بيشتر ريسک معرض در را خود و يا داد کاهش
يا آشکار صورت به که از کارکناني آن دسته بدين صورت برمیگردد. مشتقات ــت نادرس
ميگيرند تصميم برخي اوقات دارند، عهده بر شرکت در ريسک را پوشش اختيار ضمنی

بزنند. سفتهبازی ريسک دست به پوشش جاي به که

اهميت و ــش نق آموخت ــا ضرره ــان و اين زي از ــوان ميت که ــي درس ــن مهمتري
مشي خط دربارة شفافی بيانيه ميبايد شرکت ارشد مديريت می باشد. داخلی» «کنترلهای
که معاملاتي موضع ــت محدودي ميزان همچنين و ــتقات مش بکارگيري نحوة در ــرکت ش
آنگاه نمايد. تدوين اتخاذ کنند، بازار متغيرهاي با مواجهه ميتوانند در کارکنان از ــک هري
نمايد. تعبيه را کنترلهايي ميبايد مديريت مشيها خط اين اجراي از خاطر اطمينان براي
دقيق ميزان کنترل بتوانند بدون هريک خود دهد که افراد به اجازه را اين ــرکتي ش چنانچه
شرکت مي بايد نمايند، مشتقات و ستد رأساً اقدام به داد خود ميشوند که متقبل ــکي ريس

باشد. داشته را ناگوار حوادث انتظار
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مهمتریـنبورسهـای معاملاتـی
قراردادهـایآتـی و معاملـه قراردادهـایاختیـار

www.aex.nlAEXAmsterdam Exchanges

www.amex.comAMEXAmerican Stock Exchange

www.asx.com.auASXAustralian Stock Exchange

www.bxs.beBXSBrussels Exchanges

www.bmf.com.brBM&FBolsa de Mercadorias y Futuros, Brazil

www.cbot.comCBOTChicago Board of Trade

www.cboe.comCBOEChicago Board Options Exchange

www.cme.comCMEChicago Mercantile Exchange

www.csce.comCSCECoffee, Sugar & Cocoa Exchange, New York

www.nymex.comCOMEXCommodity Exchange, New York

www.xcse.dkFUTOPCopenhagen Stock Exchange

www.exchange.deDTBDeutsche Termin Börse, Germany

www.eurexchange.deEUREXEurex

www.hkfe.comHKFEHong Kong Futures Exchange

www.ipe.uk.comIPEInternational petroleum Exchange, London

www.kcbt.comKCBTKansas City Board of Trade

www.kloffe.com.myKLOFFEKuala Lumpur Options and Financial Futures Exchange

www.liffe.comLIFFELondon International Financial Futures & Options Exchange

www.lme.co.ukLMELondon Metal Exchange

www.matif.frMATIFMarché à Terme International de France

www.monep.frMONEPMarché des Options Negociables de paris

www.meff.esMEFFMEFF Renta Fija and Variable, Spain

www.midam.comMidAmMidAmerica commodity Exchange

www.mgex.comMGEMinneapolis Grain Exchange

www.me.orgMEMontreal Exchange

www.nybot.comNYBOTNew York Board of Trade

www.nyce.comNYCENew York Cotton Exchange

www.nyce.comNYFENew York Futures Exchange

www.nymex.comNYMEXNew York Mercantile Exchange
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www.nyse.comNYSENew York Stock Exchange

www.nzfoe.comNZFOENew Zealand Futures & Options Exchange

www.ose.or.jpOSAOsaka Securities Exchange

www.pacificex.comPXSPacific Exchange

www.phlx.comPHLXPhiladelphia Stock Exchange

www.simex.com.sgSIMEXSingapore International Monetary Exchange

www.omgroup.comOMStockholm Options Market

www.sfe.com.auSFESydney Futures Exchange

www.tge.or.jpTGETokyo Grain Exchange

www.tiffe.or.jpTIFFETokyo International Financial Futures Exchange

www.tse.comTSEToronto Stock Exchange

www.wce.mb.caWCEWinnipeg Commodity Exchange
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